行政院及所屬各機關出國報告

（出國類別：專題研究）

不動產抵押證券（MBS）研究

服務機關：中央銀行

出國人職稱：三等專員

姓    名：劉棟賢

出國地區：美國波士頓、紐約

出國時間：93.6.25~93.12.24報告日期：94年4月8日
目  錄

1、 前言………………………………………………………4
2、 不動產抵押證券之介紹…………………………………7

1、 不動產抵押證券市場概述

2、 Agency MBS與Non-Agency

3、 MBS Collateral之介紹

4、 不動產抵押轉付證券（Passthrough MBS之介紹）

5、 擔保房貸憑證之介紹（Collateralized Mortgage Obligations）

6、 選擇權調整利差法之介紹

7、 MBS Passthrough Dollar Roll 市場之介紹

8、 存續期間與負凸性（Duration and Negative Convexity）概述

9、 Options on Mortgage-Backed Securities之介紹

10、 Freddie Mac與Fannie Mae會計稽核問題所引發之的爭議

3、 抵押貸款提前還本（Mortgage Prepayments）….224 

1、 提前還款發生原因之介紹

2、 提前還款模型

4、 對本行投資MBS之建議…………………………….277
5、 結論………………………………………………….282
1、 前言

中央銀行外匯局負責外匯存底投資管理，截至93年2月底已達2,466億美元，由於資產規模龐大，投資工具與策略之良否對外匯資產管理績效影響甚鉅，外匯存底投資工具須兼顧安全性、流動性與收益性，因此如何慎選投資工具為本局外匯存底投資人員的重要職責。

1970年代初期，美國戰後嬰兒潮大量湧入中西部，造成中西部金融機構資金不足，而向其他地方機構求援，於是金融機構與美國政府贊助機構合作，研發出不動產抵押證券（MBS），以解決金融機構無法負荷龐大不動產投資的資金需求。時至今日，不動產抵押證券（MBS）在美國固定收益證券市場的重要性日增，根據美國債券市場協會（The Bond Market Association）的統計資料顯示，2004年第一季美國債市總規模達22.8兆美元，其中以MBS佔有率最高，達23.6%，總金額為5.4兆美元，而其中又以有美國政府贊助企業（GSE）所保證的Agency MBS佔有率最大，達80%，Non-Agency MBS則佔20%。
Ginnie Mae、Fannie Mae、Freddie Mac均屬於美國聯邦政府贊助企業，使得其在債信評等上享有優勢。其中Ginnie Mae擔保發行的不動產抵押證券，若房貸借款人或不動產抵押證券發行人違約無法清償時，Ginnie Mae對其保證的不動產抵押證券投資人必須負清償的責任，因此Ginnie Mae擔保發行的不動產抵押證券其信用等級幾乎與美國政府公債相當。Fannie Mae、Freddie Mac對其保證的不動產抵押證券提供利息與本金及時償付之保證。由於債信評等佳，Ginnie Mae、Fannie Mae、Freddie Mac三家美國聯邦政府贊助企業所擔保發行的不動產抵押證券(通稱為Agency MBS)較適合中央銀行投資。
不動產抵押債券的種類繁多，結構相當複雜，除涉及選擇權及SWAP外，並與美國公債、Agency債券相互聯動，風險與報酬遠較一般投資工具複雜，因此對不動產抵押債券作徹底的了解對投資人而言相當重要，投資人在買進MBS時，同時出售一個房屋貸款的call（贖回選擇權）給房貸的借款人，而該選擇權是否執行則牽涉相當多的因素。由於借款人不一定會執行call，使得MBS投資人會有額外的收益。

本報告針對不動產抵押證券作詳實的分析。內容包括：一、前言。二、不動產抵押證券之介紹。三、抵押貸款提前還本。四、對本行投資MBS之建議。五、結論。
2、 不動產抵押證券（Mortgage-backed security；MBS）市場之介紹

一、不動產抵押證券市場概述：

美國房貸債務（mortgage debt）在2004年第一季時達到7.5兆美元，其中證券化的金額高達5.7兆美元（即不動產抵押證券市場），約佔總體房貸債務的70%。房貸債務主要分為Agency Passthrough（機構轉付證券，約佔47%，金額為3.5兆美元）、Agency CMO（機構房貸擔保憑證，約佔14%，金額為1兆美元）、Non-Agency CMO（非機構房貸擔保憑證，約佔11%，金額為0.8兆美元）、Residential ABS（住宅資產抵押債券，約佔5%，金額為0.4兆美元）與Whole loans（未經群組的整個貸款，約佔23%，金額為1.7兆美元）
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圖2-1-1不同房貸債務（mortgage debt）的比例圖

MBS一般可區分為RMBS（Residential MBS；住宅抵押貸款證券）與Non-RMBS（Non Residential MBS；非住宅抵押貸款證券），RMBS主要分為Single Family（單一家庭）與Multi-Family（多重家庭），Non-RMBS則分為Commercial MBS（CMBS商業性不動產抵押貸款）與Farm Properties（農業用地）。

一般市場通稱的MBS即為RMBS，MBS可分為Agency MBS與Non Agency MBS，Agency MBS係指經由美國聯邦政府贊助企業（Government Sponsored Enterprise；GSE）保證的MBS，GSE包括：聯邦國家房貸協會（Federal National Mortgage Association, FNMA，簡稱Fannie Mae）、聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC，簡稱Freddie Mac）以及美國政府全國房貸協會（Government National Mortgage Association, GNMA，Ginnie Mae）。

美國不動產抵押證券市場是全世界最具流動性的市場之一，每天有超過2,000億美元的交易，其流動性與美國公債市場（US Treasury）相當並遠比美國公司債市場佳。

（1） 什麼是MBS?

MBS 是“Mortgage-Backed Security” （不動產抵押證券）的簡稱，是以房屋貸款作為抵押的證券 ，由放款給購屋者的銀行或金融機構所發行，房屋貸款被存放於一個特別的信託，因此不受到發行者破產的威脅，由此信託所發行的債券則售予投資人。若美國政府機構將不動產債權買進加以證券化並在證券市場出售，提供如期償付本息之擔保，即為美國政府機構不動產抵押證券（Agency MBS）。美國政府一向鼓勵提昇自有住宅比例的政策，促成了今日MBS市場的蓬勃發展。

（2） Agency MBS證券化的基本過程
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圖2-1-2，Agency MBS證券化的基本過程
1. 不動產抵押貸款（mortgage）係以不動產作為擔保的貸款， 而住宅或商用不動產均可證券化，但大多數的不動產抵押證券係以住宅抵押貸款作為擔保。住宅抵押貸款包括固定利率房貸（Fixed Rate Mortgage；FRM）、混合式浮動利率房貸（Hybird Adjusted Rate Mortgage；Hybrid ARM ）與浮動利率房貸（Adjusted Rate Mortgage；ARM ）

2. 商業銀行等金融專業機構將資金貸放給房貸借款人，部分的金融機構將房貸留在帳上，另一部分則將其出售給美國政府機構（Agency），透過美國政府機構保證將其證券化並出售給投資人。

3. 美國政府機構買進不動產抵押債權將其證券化後在市場出售，並提供本息及時償付之擔保，市場上稱為Agency MBS。
4. 因為有Agency（GNMA、FNMA與FHLMC）的保證，Agency MBS的債信好、流動性佳，收益率高，最受MBS投資人青睞，市場佔有率也最高。
（3） 如何建立一個「基本的Agency Passthrough」：

1. 將許多單獨的房屋貸款（mortgages）集合起來成為一個房貸群組（mortgage pool）。

2. 將集合的房貸群組算出總餘額、平均票面利率（average coupon）與平均到期年限（Average Maturity）：如下圖（圖2-1-3）總餘額$100 MM、平均票面利率6.65%、平均到期年限29.5年。

3. 將集合的房貸群組扣除服務費（servicing fee）與機構保證費（agency guarantee）後，予以證券化，成為不動產抵押轉付證券（Passtrhough MBS）。
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圖2-1-3，Agency passthrough建立的基本過程
（四）MBS在美國債券市場中佔有率最大：

根據美國債券市場協會（The Bond Market Association）的統計資料顯示，2004年第二季美國債市流通在外總額達22.8兆美元，其中以MBS佔有率最高，達23.6%，總金額為5.4兆美元。各種債券市場佔有率分析如下表：

	2004年第一季美國債券市場流通在外債權規模（單位：兆美元）
	金額
	排名
	佔有率

	MBS
	5.4
	1
	23.6%

	公司債
	4.6
	2
	20.1%

	政府公債
	3.8
	3
	16.6%

	美國聯邦政府機構債券
	2.7
	4
	11.8%

	貨幣市場
	2.6
	5
	11.4%

	市政債券(Municipal)
	2.0
	6
	8.7%

	資產基礎債券(ABS)
	1.8
	7
	7.9%


表2-1-1，2004年第一季美國債券市場流通在外債權規模（單位：兆美元）
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圖2-1-4，2004年第一季美國債券市場流通在外債權規模分析圖（單位：兆美元）

（五）MBS投資者的分布

MBS的主要投資者依序為：美國聯邦政府贊助企業（GSE）、銀行、壽險公司、退休基金、共同基金、外國投資人等，雖然GSE目前是MBS的最大投資者，但未來在美國監理機關的監督下，將逐漸縮小投資規模，而亞洲的中央銀行則為新興的MBS投資者。以下便分別介紹MBS的主要投資者：

1.GSE（美國聯邦政府贊助企業）:

GSE比其他投資機構持有更多的不動產抵押證券，比例超過30%，但銀行所持有之不動產抵押證券有日益增加之趨勢，未來有超過GSE的可能。

GSE係MBS的最大持有者，GSE大量購買MBS成為其投資組合，另一方面發行Agency debenture （包括bullet debt與callable debt）以籌措資金購買MBS，由於GSE因債信佳使得舉債成本較低，但GSE買進MBS則可獲取較高的利益，兩者間的利差讓GSE坐享暴利，使得GSE不斷增加其投資 MBS的投資組合，導致風險日益增加，深為市場所詬病。GSE主要購買的MBS包括TBA passthroughs、specified pool passthroughs以及擔保房貸憑證（CMO）。
另一方面，根據現行法規，GSE可依舉債高達Tier I 之40倍，市場估計GSE購買的MBS 90%以上都會持有至到期日。GSE的一般準則是依其模型將「資產/負債」存續期間（asset-liability duration）mismatch在半年內。

2.銀行:

美國的大型銀行通常將焦點放在30年期的MBS，非美國籍銀行在MBS市場的操作模式與美國的銀行不同，它們將焦點放在浮動利率資產，購買adjustable rate mortgage（ARM）或CMO Floater。另一方面，受到資本限制的非美國籍銀行購買GNMA的數量超過FNMA或FHLMC，主要因為購買GNMA不用持有額外的風險性資本準備（risk-based capital）。

由於短期利率在2002-03年間游走在歷史低點，使得銀行可透過購買MBS來進行carry trade，讓銀行將大量的資金投入在MBS市場。
3.壽險公司：

壽險公司亦為MBS的主要投資人，通常利用MBS來搭配其資產負債管理，壽險公司的負債通常為長期負債，因此其必須購買長期資產，CMO中的Z-bond與長天期 PAC均適合壽險公司投資。
4.退休基金：

退休基金投資的標的亦多為長期債券，30年期的passthroughs、Z-Bond與長天期PAC均適合投資，退休基金投資的安全性與收益性必須兼顧，因此MBS便成為退休基金最喜愛投資的固定收益證券之一。

5.共同基金：
MBS為共同基金在固定收益證券市場中最重要的投資標的之一，由於30年期MBS收益率通常高於相同平均壽命（Average Life）美國公債100 bp以上，而GNMA、FNMA與FHLMC的債信亦佳，故往往成為共同基金追求較高利潤，但也同時兼顧信用風險的最佳投資標的。

6.外國投資人：

最近幾年，美國經常帳逆差數字達到歷史高點，美元大量湧進世界各國，外國投資人在選擇投資標的時，MBS成為最佳的選擇之一，尤其是Agency MBS，債信佳，收益率又遠高於美國政府公債，為外國投資人的最愛。
亞洲各國中央銀行（尤其是擁有龐大外匯存底的東亞國家，包括日本、中國大陸、台灣、香港、韓國與新加坡的中央銀行或貨幣管理當局）在管理其外匯存底時，通常希望兼顧投資標的物的安全性與獲利性，美國政府公債安全性高，但收益性則較低，而 Agency MBS（包括GNMA、FNMA與FHLMC），其債信等同或略低於美國政府公債，屬AAA級之債券，但收益率則遠高過美國政府公債，因此常為亞洲央行所喜愛之投資標的。
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圖2-1-5，MBS的主要投資者分布圖

（六）Agency MBS 每日交易量的變化

在1997年以前，Agency MBS的每日成交量不到500億美元，到了2000年，每日成交量擴大到1,000億美元，2003年，每日成交量突破到2,000億美元，2004年每日成交量則為2,060億美元，可以說是流動性最好的固定收益證券之一。

每日交易量的活絡顯示Agency MBS有一個非常健全的次級市場（secondary market），而次級市場的成功讓第一線的貸放金融機構有源源不絕的資金流入。
[image: image71.png]GRAB Mige YT
Note: Projections start with 1/25/2004 payment
.. FNR 2003-131 CG 5.5% 5/25/33 o crecer
9 313930773 CHO: SEQUENTIAL PAYER vesters.
EFNCL 5.5 N 5.913(357) 3 weccuamace _senos
st T s 507 12/30/03¢ 38,712,000 | next pay 2725704 (monthly J | 303 e
e - - | 12/25/03: 38,712,000 | rcd date 1/31/04 (24 Delay) |isteroj 1/zsios
Lire s3e 30| factor 1.000000000000 |accrual 1/ 1/04- 1/31/04
Y TABLE
By e +300bpi1z +200hpiez +100bpiso Obpasz  -100bp1e -200hp17or -300bp1ssr|
oy

FRICE

o151

| 110 G 100 GEAN 150 AN 293 GOl 1120 GO 1700 gSAN 1665 @3

Avelife  13.40 |7 1653 ER FEE] 2.05 2.08
fMod Dur_ 11,53 11,37 _ 10,54 7.4 2.64 1.89 1.2
[Brellindow 5% eesee > izeser > Srieses ¥ ioesinr © sesor 1 wasios O aese
Spread I +86/AL  +89/AL  +100/AL [BEM/AL  +323/AL  +378/AL  +375/AL

NON-CALLAELE

Parity Px 93,634

fustralia 61 2 9777 8600

Format: YT
For crorces

Brazil 5911 3048 4500 Europe 44

Treasury curve
o dmo 2L o
0,87 1.0 1.63 2.25 3.25 4.26 5.09

jlT99-29+  ElN104-6+

20 7300 7500 ‘Gernany 45 63 920410

Fiong Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 G201 8300 Singopars €5 6212 1000 U.6. 1 212 313 2000 Copyright 2004 Bloonber L.,

O 00 soncha 1 Te 3




圖2-1-6，1991-2004年Agency MBS每日成交量統計分析圖

（七）MBS的發行市場



MBS的發行市場在2003年時是3.76兆美元，主要的發行種類與金額分析如下表:







單位:美元

	種類
	發行金額
	百分比

	Agency Passthrough
	2兆7,190億
	71.1%

	Agency CMO
	5,160億
	13.5%

	Jumbo
	2,380億
	6.2%

	Alt-A
	740億
	1.9%

	Sub-Prime
	1,950億
	5.1%

	其他
	800億
	2.1%


表2-1-2，2003年MBS主要的發行種類與金額分析表
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圖2-1-7，2003年MBS主要的發行種類與金額分析圖

（八）MBS受美國與外國投資者歡迎的主要原因：

不動產抵押證券結合了許多特色（主要係「高收益」結合「高信用評等」），以吸引不同領域的投資者參與，其受外國投資者歡迎的主要原因如下：
1. 高信用評等：Agency MBS有GSE的保證，係AAA級資產。而Non-Agency MBS則可以透過Credit Enhancement的方式來創造AAA級的資產。
2. 具吸引力的收益率：MBS的收益率較政府公債及機構債券具吸引力。

3. 存續期間可透過CMO的方式重組：Passthrough的存續期間較不穩定，但透過CMO，可以讓對duration有不同需求的投資者選擇不同長短duration的MBS產品。商業銀行需存續期間短的產品，可以選擇短期的CMO，壽險公司需存續期間長的產品，可以選擇長期的CMO。

4. 流動性高：30年期Agency Passthrough的流動性足以匹敵美國政府公債。

（九）不動產抵押證券的信用增強（Credit Enhancement）
為了使MBS維持良好的債信評等，信用增強是一個不可或缺的程序。US Agency MBS是全世界債信最好的不動產抵押證券之一，因為它們在證券化的過程中有GSE（如FNMA、FHLMC、GNMA）的保證，GNMA為美國聯邦政府機構，其所發行的MBS幾乎等同於美國政府公債，FNMA與FHLMC則為NYSE之上市公司，且為美國聯邦政府贊助特許之企業，其所發行的MBS相當接近於美國政府公債，由於債信評等優良，因此大部分的投資人對於上述三家機構所發行的MBS，對其債信評等信心滿滿，但最近Freddie Mac與Fannie Mae的會計醜聞，重新燃起投資人對美國機構轉付證券信用評等的關切。

不動產抵押債券透過信用增強的方式讓Agency MBS均為Aaa/AAA級債券，Non-Agency MBS大部分為Aaa/AAA級債券，其信用增強之方式如下：

1. 服務機構預先支付本息（Servicer Advance）

如果房貸借款人未如期支付本息，服務機構必須代為預先支付，服務機構一般均先假設房貸借款人係忘記支付本息，但情況連續發生幾次後服務機構會去判斷借款人是否有違約的情勢，Fannie Mae與Freddie Mac則必須承擔其所發行的不動產抵押證券所有的credit risk。

2. 主要房貸保險（Primary Mortgage Insurance）

一旦房貸資產贖回權（foreclosure）發生問題，服務機構將不會預支本金與利息，foreclosure的過程長短取決於州法律，如果foreclosure的過程冗長將會使延遲支付的利息不斷增加並使房屋價值值下降。因此Primary Mortgage Insurance可以在房地產市場價格滑落時保護MBS的投資人與GSE。
3. 信用損失證券化（Credit Loss Securitization）

雖然信用風險的損失非常低，但部分的GSE會將某些貸款的信用風險證券化，但目前已不再發行類似的證券。

4. 實質不動產（Underlying Mortgage）

不動產抵押轉付證券的實質不動產係由指定的信託機構為Mortgage Passthrough的投資人保管，投資人對實質不動產有主要的求償權。

5. 政府贊助機構的信用保證（Agencies Credit）

（1） GSE在下列情況下保證投資者的本金與利息：

· 服務機構發生問題（Servicer problems）。

· 抵押品贖回權被取消的損失（Foreclosure losses）。

· 任何其它影響到投資者收取本金與利息的情況。

（2） 三家美國聯邦政府贊助機構的信用評等略有不同：

· Ginnie Mae擔保所發行的不動產抵押證券具有美國政府的信用保證，因此債信幾乎等同於美國政府公債。

· Fannie Mae與Freddie Mac則為紐約證券交易所知名上市公司，由於兩機構得到美國政府的贊助，其可以直接向美國財政部融資，使得Fannie Mae與Freddie Mac所發行的不動產抵押轉付證券（mortgage passthrough）債信為AAA級，接近美國政府公債。

6. Non-Agency MBS的信用加強：Non-Agency MBS沒有GSE的保證，要創造信用評等較佳之債券通常使用下列方法：

· 優先/次順位之保護結構 （Senior/ Subordinate Structure）。

· 第三機構保證。

· 現金準備。

· 超額擔保品。

（十）住宅抵押貸款的介紹
1. 汽球型貸款（Balloon Payment Loans）：係指借款人在貸款期間只支付利息，期末在一次還本。通常借款人會在期末由原承貸銀行或新的銀行來承作一筆新的貸款以清償舊的房貸。在1930年代以前美國房貸多屬此種類型，通常為五年以下的貸款，但經濟大恐慌發生後，銀行因經濟環境惡化而不敢再續約，使得許多借款人被迫清算。因此在經濟大恐慌發生之後，固定利率房貸（FRM）興起，取代汽球型的房貸，目前的汽球型房貸大多是5至7年的房貸，申請者多為短期計劃搬遷者。

2. 固定利率房貸（FRM；Fixed Rate Mortgage）：

在經濟大恐慌之後，美國經濟開始長時間維持成長與繁榮，放款風險開始降低，銀行業對抵押放款重新開啟大門，並開發還款期限較長，每期償還本金的新金融產品，其中最重要的新產品就是固定利率房貸。最普遍的固定利率房貸通常長達30年，借款人每期繳納的本利和是相同的。

3. 浮動利率房貸（Adjustable Rate Mortgage, ARM）：
自從1980年代起，浮動利率房貸開始興起，浮動利率房貸的利息是可調整的，通常為每年調整一次，利率的調整係以一個指標利率為基準。

a. 通常作為指標利率的標的有下列幾種：

◎一年期國庫券利率。

· 資金成本指數（Cost of Fund Index；COFI）：此指數係以美國Fed Home Loan Bank第十一區，包括加州、亞利桑那州與內華達州內之所有儲貸銀行的總利息支出除以總負債。

· LIBOR（London Inter-Bank Offer Rate）。

2. 利率之波幅：

通常LIBOR的利率波幅較大，而COFI的波幅較小，房貸申請人可依其對風險的喜好來選擇所使用的指標利率。為避免利率大幅波動造成借款人的財務壓力，ARM通常設有上限與下限（Cap/Floor）。
二、Agency MBS與Non-Agency MBS

1970年代美國戰後出生的嬰兒潮已開始成家立業，產生了龐大的購屋需求，為了增加不動產市場的資金來源，推動住宅抵押貸款證券化，於是由聯邦政府出面成立政府贊助企業，來活絡不動產市場，讓美國中、低收入民眾均有能力去購買房屋，使每個美國人都能擁有自己的住宅，實現美國夢。

政府贊助企業介入美國房屋市場主要有下列三項的功能：

· GSE將房貸結合為群組（pools）後，發行轉付證券（passthrough securities）給投資人。

· 將房貸組群（mortgage pool）加以保證後包裝，以標準化模式發行證券，協助其在次級市場交易。

· 某些GSE購買抵押貸款或證券，除了可增加GSE的潛在獲利，更可維持MBS次級市場的穩健發展，協助屋主維持較低的主要房貸利率。

一般的MBS分為Agency MBS與 Non-Agency MBS，分述如下：

（一）Agency MBS

所謂的Agency MBS即指由美國政府贊助企業(GSE)所保證的MBS,而MBS的GSE共有三家,分別為：


· 美國政府全國房貸協會（Ginnie Mae ; Government National Mortgage Association ;GNMA）

· 聯邦國家房貸協會（Fannie Mae; Federal National Mortgage Association ;FNMA）

· 聯邦住宅抵押貸款公司（Freddie Mac; Federal Home Loan Mortgage Corporation;FHLMC） 
以下便分別介紹上述三家公司：

1. 美國政府全國房貸協會（Ginnie Mae）
西元1968年，依照Housing and Urban Development Act將Federal National Mortgage Association切割為現在的Fannie Mae與Ginnie Mae，Ginnie Mae是美國政府住宅及都市發展部（Department of Housing and Urban Development（HUD））100%完全持有之機構，其主要目的在協助中低收入的購屋者。Ginnie Mae主要係將聯邦住宅管理局（Federal Housing Administration，FHA）以及退伍軍人局（Veteran Administration，VA）的房貸將其轉付為證券（passthrough securities），GNMA轉付證券有美國政府的信用使其債信卓越。Ginnie Mae的主要功能係扮演房貸資金需求者與投資人之間的橋樑。

經由Ginnie Mae擔保發行的不動產抵押證券其信用等級幾乎與美國政府公債相當，若房貸借款人或房貸基礎證券發行人違約無法清償時，Ginnie Mae對不動產抵押證券投資人必須負清償的責任。Ginnie Mae只從事保證房貸業務，本身並不發行債券。

Ginnie Mae的保證說明如下圖：
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Ginnie Mae所擔保的MBS有下列兩種：

（1） 第一方案（Ginnie Mae I）：每一筆MBS之必須為單一發行人（Single Issuer），即發行MBS之房貸必須來自同一貸款機構，經由FHA或VA保證，其房貸利率必須相同貸款年限亦應大致相等，貸款群組（Mortgage Pool）種類包括Single-Family Level Payment Mortgage、Single-Family Graduated Payment Mortgage、Multifamily Construction Loan等型態。Ginnie Mae I Passthrough MBS之貸款同質性高，最受市場投資者的青睞。其中30年期發行量最大，流動性最佳。
GNMA I 中最受市場歡迎的產品有：

· GNMA  I  30-YEAR FIXED（GNSF）

· GNMA II 15-YEAR FIXED；MIDGET（GNJO）
（2） 第二方案（Ginnie Mae I）：每一筆MBS之不限定為單一發行人（Single Issuer），其房貸必須經由FHA、RHS保險或VA保證，其房貸利率必須相同，貸款年限亦應大致相等，貸款群組（Mortgage Pool）種類包括Single-Family Level Payment Mortgage、Single-Family Graduated payment Mortgage、Single-Family Adjustable Rate Mortgage、Manufactured Housing等型態。
GNMA II中最受市場歡迎的產品有：

· GNMA II 30-YEAR FIXED（G2SF）
· GNMA II ARMS（G2AR）
2. 聯邦國家房貸協會（Fannie Mae）

Fannie Mae係於1938年依照National Housing Act所成立的由美國政府100% 持有之公司，到了1968年依照Housing and Urban Development Act將Federal National Mortgage Association切割為現在的Fannie Mae與Ginnie Mae，Ginnie Mae是Development Housing and Urban Development（HUD）百分之百持有的公司，Fannie Mae則為聯邦政府特許公司。雖然1968年修法後將移除美國政府在Fannie Mae的所有權益，但Fannie Mae仍享有政府的奧援以及受到政府的節制規範：

· 需美國財政部批准方能發行債券及不動產抵押證券（MBS）
· Fannie Mae的18個董事會成員中有5位是由美國總統任命，董事必須來自特定的房貸相關產業。
· 美國財政部提供22.5億美元的自由使用借款額度。
· 不必向美國證管會登記註冊所發行的債券。
· 不必支付任何州政府、市政府與地方政府的所得稅。

1992年通過的Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act讓HUD在其內部成立獨立的Office of Federal Housing Enterprise（OFEHO），OFEHO對美國國會負責，讓Fannie Mae與Freddic Mac有遵照上述法令，有足夠資本且運作順暢。
Fannie Mae是在美國紐約證券交易所的上市公司，是美國住宅貸款市場最大的資金提供者，自從1968年Fannie Mae成為民營企業以來，已提供住宅市場逾3兆美元的資金，幫助3900萬個美國家庭購買住宅，全美國約每五個住宅貸款就有一個住宅貸款的資金來自Fannie Mae。
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FNMA的產品有：

（1） 標準固定利率MBS：係採記帳形式發行，屬於passthrough securities，以從貸款機構購買的整批固定利率房貸作為抵押。Fannie Mae不論是否收到貸款者所支付的本息，均需將本金與利息即時支付予投資人。標準固定利率MBS市場流動性高，交易量相當大。

（2） 長期固定利率房貸（FRM）MBS：

長期FRM MBS以原始期限為15年至30年的獨戶住宅貸款為抵押，大部分貸款期限為30年。此為發行量最大的MBS。

（3） 中期固定利率MBS：

此種MBS以原始期限為7年至20年的獨戶住宅貸款為抵押。

（4） 短期固定利率MBS：

此種MBS以原始期限不到7年的獨戶住宅貸款為抵押。

（5） 浮動利率房貸（ARM：Adjustable Rate Mortgage）MBS：ARM MBS採記帳形式發行，屬於passthrough security，其相關貸款之利率按照某一指數定期調整，因此ARM MBS的每月利率隨著房貸利率調整。Fannie Mae的ARM MBS產品採用多種指數：各類美國國庫券指數、聯邦住宅貸款銀行第11分區基金成分指數（COFi）與倫敦銀行同業拆借指數（LIBOR）。

（6） 提前還款罰款MBS：此種MBS允許貸款人放棄提前還款的權利，而享受較優惠的利率。如果借款人想要提前還款則需支付罰款。

（7） 本息分離MBS（SMBS）：此種MBS為一種具有創新結構的證券，於1986年推出，係將房貸的利息與本金還款分別用於發行不同種類之證券，投資人可以利用SMBS對自己投資的MBS做出調整。1987年，Fannie Mae推出僅限利息（Interest Only；IO）與僅限本金（Principal Only；PO）的MBS。此種證券把房貸的本金還款與利息完全分離，並以此為基礎分別發行不同之證券。
FNMA流動性最佳且最受市場歡迎的產品為：

· FNMA 30-YEAR FIXED（FNCL）

· FNMA 15-YEAR FIXED（FNCI）
3. 聯邦住宅抵押貸款公司（Freddie Mac）  

Freddie Mac係Fannie Mae的姊妹組織，Freddie Mac依據Federal Home Loan Mortgage Corporation Act, Title III of the Emergency Home Finance Act 於1970年成立，其設立的主要目的在穩定全國的房貸市場、增加擁有房屋所有權的機會以及合理的房租。Freddie Mac由Federal Home Loan Bank Board（FHLBB）管理，董事會成員由美國總統任命，但1989年的Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act讓Freddie Mac所有權結構與政府劃分開來，任何投資人皆可持有其普通股。

修法之後Freddie Mac就如同Fannie Mae一般，仍享有政府的奧援以及受到政府的節制規範：

（1） 需美國財政部批准方能發行債券及參與憑證（Participation Certificates；PCs）。

（2） Freddie Mac的董事會成員由美國總統任命，董事必須來自特定的房貸相關產業。

（3） 美國財政部提供22.5億美元的自由使用借款額度。

（4） 不必向美國證管會登記註冊所發行的債券。

（5） 不必支付任何州政府、市政府與地方政府的所得稅。

Freddie Mac與Fannie Mae相同，1992年通過的Federal Housing Enterprises Financial Safety and Soundness Act讓HUD在其內部成立獨立的Office of Federal Housing Enterprise（OFEHO），OFEHO對美國國會負責，督促Freddic Mac有遵照上述法令，有足夠資本且運作順暢。

2003年六月九日Freddie Mac因會計稽核問題撤換其三名高階主管，包括總裁David Glenn，主席兼執行長Leland Brendsel與財務長Vaughn Clarke，引發了市場對其如何管理其龐大的1.29兆美元房屋貸款的憂慮。Freddie Mac前總裁David Glenn未與稽核人員對公司2000年至2002年以來的財報審核充分合作，並竄改呈交審計委員會的文件，此事件造成Freddie Mac 股價重挫，並使美國公債殖利率跌至近45年來的低點。

Fed主席Alan Greenspan曾表示，國會應密切注視Freddie Mac與Fannie Mae的風險，因兩家公司有美國政府的特許與支持，令市場難以評估其風險。

FHLMC 中最受市場歡迎的產品有：

· GOLD 30-YEAR （FGLMC）

· GOLD 15-YEAR （FGCI）
4. 三家GSE的彙總簡介：
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5. 除了上述三家發行及保證MBS的GSE外，尚有兩家GSE，與GNMA、FNMA與FHLMC功能有所不同，謹介紹如下：

（1） 聯邦房屋貸款銀行體系（Federal Home Loan Bank System；FHLBs

聯邦房屋貸款銀行體系（FHLBs）透過FHLB房貸參予融資（MPF）與其它類似的計劃。與FNMA與FHLMC的轉付計劃（pass-through programs）不同，FHLB並沒有將貸款證券化，也不承受貸款群組（pool of loans ）的信用風險。發起人（originator）分擔部分的信用風險並需要風險資本準備。

FHLBs是由12家Federal Home Loan Banks（FHL Banks）和Office of Finance組成，由Federal Housing Finance Board監督。12家FHL Banks是美國1932年 Federal Home Loan Bank Act修改法的授權下成立，主要是為了提供流動性且隨時可用的低成本資金來源給儲蓄機構會員，以增進自用住宅不動產抵押貸款的便利性。

The Financial Institutions Reform, Recovery, and Enforcement Act of 1989（FIRREA）修改1932年的法令，它允許其它金融機構像是商業銀行與保險公司加入FHLB。直到2000年12月31日為止，其7,777家會員之中有5681家商業銀行與1547家的儲蓄機構。

FHLB享有政府的奧援以及特權如下：

a. 美國財政部提供40億美元的自由使用借款額度。

b.  不必向美國證管會登記註冊所發行的債券。

c. 不必支付任何州政府、市政府與地方政府的所得稅。

d. 投資人得到的利息不必支付任何州政府、市政府與地方政府的所得稅。

（2） 農業信貸系統（Farm Credit System）

農業信貸系統是美國專做農業與鄉村的放款機構組織，是美國最早成立的政府贊助企業，於西元1916年美國國會建立Federal Land Banks時成立。由於了解到有額外的農業信用需求，國會在1923年建立Federal Intermediate Credit Banks（FICBs），並於1933年建立Banks for Cooperatives（BCs）。自1977年起，Farm Credit System已開始發行Systemwide Debt Obligations，那是所有農業信用合作銀行的共同債務。

1980年代中期財務困難與競爭壓力造成Farm Credit System大幅整合，1988年修法後成立了Farm Credit System Financial Assistance Corporation（FAC），該機構發行12.6億美元的債券來提供資金給困難的農業信用合作機構；此外亦成立Farm Credit System Insurance Corporation，主要目的是要保障Systemwide Debt的付款，其主要資產是農業信用保險基金（Farm Credit Insurance Fund）。

農業信貸系統就如同其它GSE一般，享有政府的奧援以及特權：

a. 不必向美國證管會登記註冊所發行的債券。

b. 不必經由聯邦準備系統交割。

c. 不必支付任何州政府、市政府與地方政府的所得稅。

d. 投資人得到的利息不必支付任何州政府、市政府與地方政府的所得稅。

（二）Non-Agency MBS

Non-Agency係指三家GSE保證之MBS以外的MBS且具有下列特色:
(Jumbo Loans: Fannie Mae與Freddie Mac不能擔保餘額超過US$ 359,650的房貸，因此超過這個上限的房貸稱為Jumbo loans。

(第二項資產貸款:像是渡假房屋,投資型房屋。

(信用證明文件不足的貸款。

(借款人曾經有信用不良紀錄的貸款。
1. Agency 與Non-Agency MBS市佔率之比較：
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圖2-2-1，2003年，Agency 與Non-Agency MBS市佔率之比較分析圖
根據上圖（圖2-2-1）顯示，2003年年底Non-Agency MBS的佔有率僅20%，共8,428億美元；Agency MBS的佔有率則為80%，共3兆3,640億美元。

2.Non-Agency MBS與Agency MBS的主要不同點： 
（1） 債信評等：
(大部分non-agency MBS是Aaa/AAA等級債券（至少經由三大信評公司S&P、Moodys、Fitch中的兩家確認為Aaa/AAA等級債券）。
(債權的確保來自次順位債券（subordination）的支持、第三機構的保證（third-party guarantees），而非來自agency的保證。

（2） 凸性（Convexity）：部分non-agency MBS的convexity比agency MBS好，有些non-agency MBS的convexity則較差。
(Jumbo的negative convexity比agency MBS差。

(Alt-A、FHA/VA reperformer的negative convexity比agency MBS佳。

（3） 流動性：較agency MBS差。
(Non-agency MBS沒有dollar roll market。

(Non-agency MBS價格透明度較差。

（4） Cleanup Call：當MBS的本金餘額與原始本金餘額比例降至一定水準時，servicer有權將剩餘本金買回。
(Agency MBS：Agencies可以在剩餘本金餘額降至佔原始本金比例1%時，將剩餘本金買回，但他們很少如此做。

(Non-Agency：servicer可以在剩餘本金餘額降至佔原始本金比例1%、5%、10%時，將剩餘本金買回，使得較舊的（seasoned）貸款群組convexity變差。
（5） WAC 分散區間（Dispersion）：Non-Agency 的抵押房貸票面利率的區間較寬，若高票息（high coupon）的借款人還款時，會造成Non-Agency WAC的變動。
（6） 利息差額（Interest shortfall）：  
(Agency MBS：當房貸借款人在月中提前還款時，Agency保證所有剩餘利息之支付。

(Non-Agency MBS：當房貸借款人在月中提前還款時，servicer僅保證部分剩餘利息之支付。
（7） Agency MBS 與Non-Agency MBS的彙總比較： 
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表2-2-1，2003年，Agency 與Non-Agency MBS之彙總比較分析表
2. Non-Agency MBS的信用增強（Credit Enhancement）：

（1） 最常使用的信用增強方法：優先/次順位之結構（Senior/Subordinate Structure）

· 將現金流量切割為優先等級（senior class；Aaa/AAA）與次順位等級（subordinate class；Aa/AA或更低等級）

· 次順位等級債券為優先等級債券吸收違約損失。

· 舉例：100 MM美元的Jumbo結構，將其切割為97MM美元的優先等級債券與3 MM美元的次順位等級債券。

· 次順位等級債券比例為3%。
· 當信用損失（credit losses）維持在3 MM美元以內時，優先等級債券將受到完整的保護。

（2） 次順位等級債券的比例：

如果擔保品（collateral）的信用品質較差，則需要較高的次順位等級債券比例才能夠維持優先等級債券Aaa/AAA的信用評等。

下表（表2-2-2）為不同Non-Agency MBS所需的次順位等級債券的比例。
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表2-2-2，不同Non-Agency MBS所需的次順位等級債券的比例

（3） 優先與次順位債券結構比例之移動（Shifting Interest in a Senior/Subordinate Structure）


· 若產生信用損失（credit losses），通常一開始會較少，隨著時間逐漸增加。

· Shifting interest structure可以讓次順位等級債券同步增加。

· Prepayment按照表定由優先等級債券先行吸收。

· 當違約率低、prepayment速度快時，次順位等級債券將逐漸增加。

· Shifting interest的範例：
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表2-2-3，shifting interest的實例
（4） 次順位等級債券會隨著prepayment速度加快，使得債信變佳：

· 當prepayment速度加快時，shifting interest structure提供次順位等級債券call protection。
· 次順位等級債券的convexity與「PAC」以及「低票面利率的 GNMA passthrough」一樣好。
· 由於次順位等級債券的convexity較佳，有時價格甚至優於優先等級債券。

· 當優先等級債券提前還款速度快，需要較少的違約保護時，次順位等級債券的債信等級將逐漸改善。
（5） 其他信用增加的方法：

· 第三機構保證：金融機構的信用狀（Letters of credit）或是債券保險均可對特定水準的損失提供保證。  

· 信用評等取決於第三機構的信用保證程度。   

· 現金儲備（cash reserves）：將承銷利益與服務費作為現金儲備，來涵蓋違約損失。

· 超額擔保品（over-collateralization）：透過超額擔保品來償付違約損失。

· 若至到期日仍有超額擔保品，通常歸屬於originator。

三、MBS Collateral之介紹

MBS Collateral主要分為兩部分：Agency Collateral與Non-Agency Collateral。
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表2-3-1，MBS市場collateral的分類表
（1） Agency Collateral：

1. 經由GNMA所保證的FHA與VA Loan(房貸上限為USD 312,869)為美國政府全額擔保的房貸。

2. 經由FNMA與FHLMC所擔保的房貸(房貸上限為USD 359,650)，稱為Conforming Loan。
（2） Non-Agency Collateral：

Non-Agency Loan即指除了GSE所保證房貸之外的其他房貸，亦稱為Non-conforming loan包括:
· Jumbo：房貸餘額超過Conforming Loan的上限，不符合Agency保證的條件之房貸。

· Subprime Home Equity Loan(HEL)：房貸借款人債信不佳之貸款，closed-end。

· Home Equity Line of Credit(HELOC)：房貸借款人債信不佳之貸款，open-end。

· Alternative-A (Alt-A)：房貸借款人債信中等之貸款，但缺乏證明債信的文件，此類房貸歸為Alt-A。
· FHA/VA Reperforming：GNMA所保證的FHA/VA房貸違約後被buy out，重新perform後賣到new pools。

· High LTV Loan：LTV ratio高於125%的房貸。

· Second Lien：第二順位貸款，即俗稱之二胎房貸。

1. Jumbo Collateral：

（1） 房貸餘額超過Conforming Loan USD 359,650的上限。
（2） FICO score:超過700。
（3） 債信證明文件:需提供完整的債信證明文件。
（4） 不可以有違約延遲付款紀錄。
（5） LTV ratio:80%。
（6） 房貸保險:LTV ratio超過80%時必須繳付。
（7） Jumbo 提前還款的特性：
· 當利率下降時（refi environment），Jumbo的提前還款速度會比Agency MBS快。
· Jumbo提前還款速度會比Agency MBS快，主要是因為每月支付本息金額較高，當利率下跌時有較大的再融資激勵因素（refinancing incentive）。
· 當利率上漲時，則提前還款速度會比Agency MBS慢。

（8） 30年期Jumbo passthrough與Agency passthrough 價格比較：
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 圖2-2-1，30年期Jumbo passthrough與Agency passthrough 價差歷史走勢圖
Jumbo Passthrough較Agency Passthrough價格較差之原因如下：

（1） Jumbo的credit risk較高。

（2） Jumbo的流動性較差。

（3） Jumbo的negative convexity較為嚴重。

（4） Jumbo沒有TBA dollar roll市場。

2. Alt-A Collateral：
（1） 房貸借款人債信中等，介於Prime與Subprime之間。

（2） FICO score:  640- 720。

（3） 債信證明文件：提供部分的債信證明文件。

（4） 過去一年曾有一次違約延遲付款紀錄。

（5） LTV ratio：70-95%。

（6） Alt-A Collateral一般分為兩種：

· Prime Alt-A：係指借款人屬於prime但缺乏債信證明文件。

· 舉例：自營工作者（self-employed worker），如作家等，無法提供雇主證明。

· 提前還款模式：在第一年提前還款較慢，之後與prime相當。

· Non-prime Alt-A：借款人債信與subprime借款人類似。

· 提前還款模式：由於有提前還款罰金（prepayment penalties），所以提前還款模式與subprime borrower類似。
3. Subprime Collateral

（1） 房貸借款人債信不良之貸款：如借款人失業或財務操作失當。

（2） FICO score：500 - 640。

（3） 債信證明文件：提供完整或部分的債信證明文件。

（4） 過去的違約延遲付款紀錄：最高為120天。

（5） LTV ratio:80%。

（6） 房貸保險:LTV ratio超過80%時必須繳付
4. FHA/VA Reperforming

（1） GNMA所保證的FHA/VA房貸違約，servicer可以將其buy out，當其重新perform後再賣到new pools，仍享有GMNA的保證。

（2） Buy-out rule：違FHA/VA房貸違約約90天後，servicer可以par value將其buy out。

（3） FICO score：  550-720。

（4） 債信證明文件：提供部分的債信證明文件。

（5） 過去有超過90天的違約延遲付款紀錄。

（6） LTV ratio: 90-100%。
（7） 提前還款模式：

· FHA/VA Reperforming與一般的GMNA（generic GNMA）相較，由於借款人債信較差，對再融資激勵因素（refinancing incentive）較不敏感。
· 如果FHA/VA Reperforming債信轉好，或再度違約，提前還款速度則會加快。
5. Non-Agency Collateral 之Convexity比較
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表2-3-2，Non-Agency Collateral 之Convexity比較分類表
6. Non - Agency 的彙總比較：
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表2-3-3，Non - Agency 的彙總比較表
7. Agency與Non-Agency MBS 2000-2004年之發行量  
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表2-3-4，Agency與Non-Agency MBS 2000-2004年之發行量分析表

8. Non-Agency MBS的Price Spread
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表2-3-5，Non-Agency MBS的Price Spread比較表
（3） MBS市場collateral的概略分類圖
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圖2-3-2，Government、Conventional、Conforming與Non-Conforming Loan的分類表
四、不動產抵押轉付證券（Passthrough MBS之介紹）
（一）不動產抵押轉付證券的介紹：

銀行承作房屋抵押貸款之後，可經由銀行本身或仲介機構將其組合成「貸款群組」（Mortgage Pool）發行持份權益（Undivided Interest）出售給欲購買的投資人，此種表彰貸款群組持份權益的證券即是不動產轉付證券。投資人在購買該房貸轉付證券後，即擁有該群組貸款，但此一貸款群組之所有權是以讓與信託（Grantor Trust）的方式持有，而其管理則由服務銀行（Service Bank）來負責。服務銀行每個月負責收齊借款人所繳之本金，利息與提前還本（Prepayment），服務銀行在扣除服務費後，將所剩之現金流量按照投資比例（Pro Rata）分配給投資人。由於投資人每期收到之本金與利息皆透過服務銀行「轉付」給投資人，因此該種證券以「轉付證券」（Pass-through securities）來命名。

（二）房貸證券化的風險：

房貸證券化的發展並非想像中的容易，美國房貸證券市場亦經歷過一段很長的發展過程，主要係房貸證券化有下列風險：

1. 違約的風險（Default Risk）：房貸債權可能會因為違約而無法支付本息，因此房貸證券化的契約必須先釐清是房貸出售人還是房貸證券投資人應承受貸款違約的風險。

2. 即時償付本息風險（Timely Payment of Interest and Principal Risk）：借款人可能會因為手頭吃緊而拖欠該繳付的房貸本息之風險。

3. 提前還本風險（Prepayment Risk）：借款人可能會因為手頭寬裕或是轉貸而提前償還本金，此為提前還本風險。

（三）美國機構不動產抵押轉付證券（Agency Passthroughs）

美國為解決房貸證券化風險等相關問題的歷史可回溯到1930年代經濟大恐慌時期，美國百業蕭條，房地產市場哀鴻遍野，為了挽救房市以提振經濟，美國政府成立了聯邦住宅局（Federal Housing Administration, FHA），其提供低價保險給中低收入戶，以向銀行取得貸款，接著在1938年成立聯邦國家房貸協會（FNMA，簡稱Fannie Mae），歷經30年後在1968年將其拆為美國政府全國房貸協會（GNMA，Ginnie Mae）與Fannie Mae，為了使傳統房貸（Conventional Mortgage）得以證券化，於是成立聯邦住宅抵押貸款公司（Federal Home Loan Mortgage Corporation, FHLMC，簡稱Freddie Mac）。上述三家美國政府贊助機構所發行的轉付證券通稱為機構轉付證券（Agency Pass-through Securities）。

由於有GSE的保證，又有dollar roll market，機構不動產抵押轉付證券的流動性佳，幾乎可與美國政府公債媲美。
（四）機構不動產抵押轉付證券的主要特色

透過機構轉付市場（agency pass-through market）的MBS有下列特色：

1. 房貸以1 – 4個家庭的房屋（single family）為最大宗。

2. 房貸年限主要為15年與30年。

3. 大多數的房貸係每月攤還。

4. 提前還款沒有罰金，大多數的房屋貸款人可在任何時點攤還全部或部分本金。

5. 房屋出售時房貸即到期。

（五）以實例解釋MBS Passthrough 如何運作：
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以下圖來解釋：
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DOLLAR ROLL ANALYSIS

Screen Printed

GNSF 5 Mar04

MORTGAGE DATA

ORIGINAL TERM 30y On
REMAINING TER! 5
BALANCE
STATED DELAY

GPY PLAN N/A

FORW PRICE
REINY RATE
PREPAYMENT

ANALYSIS OF
MORTGAGE ROLL

COST AT 93-15 994,687.50
ACCRUED 22 DAYS 3,055.56
AMOUNT INVESTED 997,743.06
30 DAYS INTEREST 781.57
TOTAL FUTURE VALUE EE!

DOLLAR ADYANTAGE

fustralia 61 2 5777 8600 Brazil 5911 3048 4500

DEFAULT PRICING

NET G GROSS M TiM. PRICE EYFENL] B/E FIN RATE
FORW DROP | NN =5

D665 Mige  RA

PAGE 1 OF 2

SETTLEMENT  EVALUATION OF
DATE ARBITRAGE

(BREAKEYEN ACT /3!

| 4/22/04)
ARB $/11 170.80
(ACT/360) 32008 0.55
e BP 21
18 o
B.Median R
ALTERNATIVES
CONTINUED HOLDING
FUTURE VALUE OF PAYNENTS 7,446.66
REMAINING PRINCIPAL
996,721.36 AT 93-4 968,000.05
ACCRUED 21 DAYS 2,907.10

TOTAL FUTURE VALUE 998,353.82

Europe 44 20 7330 7500 Gornany 49 63 920410

Fiong Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 9201 8300 Singopars €5 6212 1000 U6, 1 212 313 2000 Copuright 2004 Sloonbars L.P.

B 745 0 Do -Faw-a 16726 45



[image: image105.png]<HELP> for explanation, <MENU> for similar functions.

Enter all values and hit <GO>.

DOLLAR ROLL ANALYSIS

GNSF 5 Mar04

MORTGAGE DATA

ORIGINAL TERM 30y On
REMAINING TER! 5
BALANCE
STATED DELAY

GPY PLAN N/A

ANALYSIS OF
MORTGAGE ROLL
COST AT 93-23
ACCRUED 22 DAYS
AMOUNT INVESTED

597,187.50
3,055.56
1,000, 243.06

30 DAYS INTEREST 775.13
TOTAL FUTURE VALUE 1,001,018.24
DOLLAR ADYANTAGE 172.64

fustralia 61 2 5777 8600

DEFAULT PRICING

NET G GROSS M TiM. PRICE EYFENL] B/E FIN RATE
FORW DROP | NN =% 5
FORW PRICE EERNWA 4/22/04]

REINY RATE
PREPAYHENT IE

Brazil 5911 3048 4500

D665 Mige  RA

PAGE 1 OF 2

SETTLEMENT  EVALUATION OF
DATE ARBITRAGE

(BREAKEYEN ACT /3!

ARB /1M 172,64
(ACT/360) 32NDS 0.55
PRL BP 21
P
©.Nedian st
ALTERNATIVES
CONTINUED HOLDING
FUTURE VALUE OF PAYMENTS 7,446.65
REMAINING PRINCIPAL:
996,721.36 AT 99-12 990,491.86
ACCRUED 21 DAYS 2,907.10

TOTAL FUTURE VALUE 1,000,845.61

Europe 44 20 7330 7500 Gornany 49 63 920410

Fiong Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 9201 8300 Singopars €5 6212 1000 U6, 1 212 313 2000 Copuright 2004 Sloonkars L.P.

B P450 I rewoa 15017725



[image: image106.png]<HELP> for explanation

DGESMsg: LYNNA CHAN

DOLLAR ROLL ANALYSIS PAGE 1 OF 2
GNSF 5 Mar04
SETTLEMENT  EVALUATION OF
MORTGAGE DATA DEFAULT PRICING DATE ARBITRAGE
NET G GROSS M TiM. PRICE EYFENE B/t FIN RATE [EEEZN

ORIGINAL TERM 30y On
REMAINING TER! 5
BALANCE
STATED DELAY

GPY PLAN N/A

ANALYSIS OF
MORTGAGE ROLL

COST AT 93-11 993,437.50
ACCRUED 22 DAYS 3,055.56
AMOUNT INVESTED 996,493.06
30 DAYS INTEREST 780.53

TOTAL FUTURE VALUE 99

73,64

fustralia 61 2 5777 8600

FORK DROP | RN =%
FORW PRICE EEMINIEEE [EXFZIE

REINY RATE
PREPAYHENT IE]

Brazil 5911 3048 4500

(BREAKEYEN ACT/360)

ARB /1M -0.00
(ACT/360) 32NDS -0.00
PRL BP 0
P
©.Nedian st
ALTERNATIVES
CONTINUED HOLDING
FUTURE VALUE OF PAYMENTS 7,578.04
REMAINING PRINCIPAL:
996,590.01 AT 99.0165 986, 788.88
ACCRUED 21 DAYS 2,906.72

TOTAL FUTURE VALUE 997,273.64

Europe 44 20 7330 7500 Gornany 49 63 920410

Fiong Kang 852 2377 6000 Japan 81 3 G201 8300 Singopars €5 6212 1000 U6, 1 212 313 2000 Copuright 2004 Sloonkara L.

FIB 7455 11 rewoba 100 18



房貸 I  18萬美元（支付本息或提前償還）     
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房貸 II  22萬美元（支付本息或提前償還）       
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房貸 III  17萬美元  (支付本息或提前償還)    
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房貸 IV  23萬美元  (支付本息或提前償還)     
房貸 V  20萬美元（支付本息或提前償還）      

圖2-4-1，MBS Passthrough 運作模式圖
上圖（圖2-4-1）共有五筆貸款條件（terms of loans）相似的房貸，將其匯集後之房貸群組（Mortgage Pool）總額為100萬美元，將其重新包裝並給予信用增強（Credit Enhancement）程序後，以持份權益（Undivided Interest）方式出售給投資人，若將100萬美元的房貸轉付證券重新包裝為50個單位，每單位的面額為2.5萬美元，每次收取房貸群組現金流量的1/50。
（六）機構不動產抵押轉付證券的特性與發行架構

1.轉付證券的特性可以下表來表示：

	機構房貸
名稱
	GNMA I
	GNMA II
	FNMA
	FHLMC
GOLD

	發起人
	銀行、儲貸銀行、其它金融機構
	銀行、儲貸銀行、其它金融機構
	FNMA
	FHLMC


	即時償付本息的保證人
	美國政府
	美國政府
	FNMA
	FHLMC

	行政延遲天數
	45天
	50天
	50天
	45天


（1） GNMA I、GNMA II：由GNMA提供「即時償付本息」擔保，再由原放款機構發行轉付證券。GNMA I只准單一金融機構的貸款，GNMA II准讓不同放款機構的貸款放在同一群組。GNMA I 、II的抵押貸款由FHA與VA擔保其違約風險，使其債信幾乎等同於美國政府公債，但提前還本風險則仍由投資人自行承擔。

（2） FNMA：FNMA完全擔保其所發行的房貸轉付證券「即時償付本息」之風險，但對於違約風險部分，由於沒有政府的擔保，FNMA會要求其貸款供應銀行以嚴謹的規格承做貸款，如果借款比例過高，借款人必須就超過的部份購買私人抵押貸款保險（Private Mortgage Insurance, PMI），其提前還本風險則仍由投資人自行承擔。

（3） FHLMC GOLD：FHLMC與FNMA相同，完全擔保其所發行的房貸轉付證券「即時償付本息」之風險，但對於違約風險沒有政府的擔保，FHLMC會要求其貸款供應銀行以嚴謹的規格承做貸款，如果借款比例過高，借款人必須就超過的部份購買私人抵押貸款保險（PMI），提前還本風險仍由投資人自行承擔。

（4） 行政延遲天數（Delay Days）：係指在收到貸款的本息後，服務銀行必須登錄、記帳、扣取手續費，最後才分發本息給MBS的投資人，此期間稱為行政延遲天數。行政延遲天數會影響到MBS投資人的投資報酬率。
（七）機構不動產抵押轉付證券的發行架構（Mortgage Passthrough Issuing Structure）：
不動產抵押轉付證券的發行基本上是以讓與信託為其法律架構，下圖（圖2-4-2）清楚說明房貸轉付證券：

按月支付本息                            轉付本息


                             支付 

                             服務費                   出售Pass-

           貸款                                                 through

                                     出售抵押債權


                                     提供服務  

圖2-4-2，機構不動產抵押轉付證券的發行架構圖
1. 發起人，發起機構（Originators）

發起機構接受客戶房貸，當房貸申請終止後，發起機構會出售給讓與信託（Grantor Trusts），而由讓與信託發行證券給投資人。

2. 服務機構（Servicer）


服務機構主要的任務是在協助整個房貸證券化能運作順暢，負責郵寄帳單給房貸借款人，收取借款人應付的本金和利息，將現金交給房貸債權人。服務機構通常可收取利息中最少約25bp（年利率）作為服務費用。GNMA通常有43bp（年利率）作為服務費用，FNMA與FHLMC平均約為40bp。

3. 投資人：

購買轉付證券每月收取本息，或進行短線資本利得交易。

4.房貸借款人：

向銀行貸款，並準時繳付本息。

5.讓與信託（Grantor Trusts）：

讓與信託主要功能係保護投資人的利益，並讓Mortgage Bank與投資人間形成一道防火牆，倘若銀行經營發生狀況，銀行債權人無法追索其賣出的抵押貸款。

（八）不動產抵押轉付證券的一些特徵：

1. 發行者：係指發行並保證房貸pool的政府贊助機構，通稱Agency。

2. 貸款型式：以期間來分，有30年、15年。以票面利率來分，有fixed-rate、ARM、hybird ARM。

3. 票面利率：固定利率passthroough、index 的coupon，或是ARM的net spread。

4. 加權平均票面利率（Weighted average coupon；WAC）：作為MBS抵押品的房貸的加權平均票面利率。

5. 加權平均貸款壽命（Weighted average loan age；WALA）：在mortgage pool裡面所有貸款的加權平均壽命。

6. 加權平均到期日（Weighted average maturity；WAM）：在mortgage pool裡面所有貸款的加權平均到期日。

（九） 以Bloomberg 上的YT（Yield Table）來實際解說Gannie Mae 30年不動產抵押轉付證券：

        


1. Issuer GNMA：發行者為 Ginnie Mae。
2. Average Life 4.81：表示平均壽命為4.81年 

3. Principal Window：表示自2004年4月開始還本，最後還本日為2033年8月15日。

4. Spread＝ I + 193/AL表示在333 PSA的還本速度、4.81年平均壽命下，將美國Treasury yield curve 上4.81年的yield＋193 bps。

5. WAM 353：表示加權平均到期日還有353（29.42年）個月。

6. WALA 7：表示加權平均貸款壽命有7個月。

7. Net Coupon 5.5：表示淨票面利率為5.5%。
8. 還款速度：333 PSA。
9. Yield收益率：4.886%。 

（十）Mortgage Pools組合過程







（十一）Passthrough的基本運作流程










（十二）Passthrough TBA Market

1. TBA交易機制（TBA（To-be-announced）Trading Mechanics）

不動產抵押轉付證券主要在TBA的基礎上交易，買方與賣方共同來決定一般的交易參數（trade parameters；或稱TBA準則『TBA guidelines』），包括機構、票面利率、交割日、面額與價格，但買方要等到交割前兩天方才知道那一個貸款群組（pool）會被實際交割，賣方有義務在交割前48小時的下午03：00通知買方其所購買的貸款群組的資訊。TBA準則通常由美國債券市場協會（Bond Market Association）來制定。

2. 遠期交割（Forward Settlement）

不動產抵押轉付證券通常為遠期交割，不同的轉付證券每個月有不同的特定交割日，下圖是2005年四月的特定交割日：

TBA轉付證券交割日

[image: image13]
圖2-4-3，Bloomberg Page 公佈之TBA轉付證券交割日
3. TBA 交易準則（TBA Parameters）：
大多數的TBA交易有下列準則：

（1） 面額每百萬美元不得超過3個貸款群組。
（2） 對債券面額容許有最大±0.1%的差異性。

4. 議定TBA交易的額外條款：
不動產抵押證券投資人對TBA交易亦可議定額外的條款如下：

（1） 最大的貸款群組數量，一些不動產抵押證券投資人不願接受每百萬美元不得超過3個貸款群組的規定，而希望較小的貸款群組數量。
（2） 延後交割，通常比正常交割日延後3-5日，通常是為了讓交易員為投資人蒐集更大的貸款群組。
（3） 放寬或縮小對債券面額的差異性，如1%或0%。
5. TBA 市場交易的特色：

（1） TBA交易時僅需決定債券票面利率、發行機構、交易金額、交割月份。

（2） 每月一次標準交割日。

（3） 在交割之前，無法知道pool的詳細特色。

（4） TBA交易增加passthrough的流動性。

（5） TBA交割通常選擇Cheapest to delivery。

（6） MBS市場通常選擇一些特徵作為最有可能delivery的標的

（十三）Passthrough Specified Pool Market

1. MBS投資人為了避免持有convexity較差的pool，往往去會購買特定群組（specified pool）的passthrough。
2. 購買Specified Pool可以避免像TBA market交割到cheapest pool，所以會比TBA securities貴。
3. Specified pool 通常以large pools或prepayment較受市場喜愛的pool來作為交易標的。
（1） 年份的選擇：Specified pool可以選定不同年份的seasoned pool作為交易標的，如coupon 6 from 1999、2001、2002……。

（2） Loan size的選擇：low loan balance、moderate loan balance等。舉例來說：low loan balance 6s價格會TBA 6s高超過10 ticks。

（3） Credit的選擇（Low FICO、high LTV）

· Low FICO（屬於subprime）的較格通常比相同coupon的collateral價格差。
· High LTV通常亦比相同coupon的collateral價格差。

五、擔保房貸憑證（CMO；Collateralized Mortgage Obligations）之介紹

（一）、擔保房貸憑證的介紹：

1.CMO概述：

CMO係Freddie Mac於1983年六月首次發行，1983年正當美國不動產市場景氣開始復甦，因此需要大量的資金注入以活絡房市，但當時房貸轉付證券市場已趨於飽和，為吸引更多的資金投入不動產市場，首先要將提前還本的風險這個棘手的問題解決，讓保險公司等機構投資人能投入MBS市場，CMO於是應運而生。CMO是以一個群組（pool）的抵押貸款（mortgages）而發行的多組債券，其各組債券之期限不同，現金收入則來自貸款所得之本息，收到本息後，依各組債券之條款分配現金流量。CMO能成功的關鍵在於其能發行多組期限不同的債券，滿足短、中、長期債券投資人所需。

最早的CMO結構是「順序還款擔保房貸憑證」（sequential-pay CMO），隨著CMO市場日益茁壯，各種產品如百花齊放般地誕生，產品多樣化成為CMO的一大特色，sequential-pay CMO 的分組（tranche）是順序分期償還（amortized in sequence）本息，其債券結構設計的方法是直接將房貸切割為不同到期日（maturities）與存續期間（durations），形成各種不同短、中、長期的的現金流量，並隨著提前還款速度不同而有所變化，是最為簡單的CMO結構。到了1983年10月，延息債券（accrual or Z-bonds）的發展讓CMO的結構開始複雜化，引進更多的財務工程專家介入發展，允許所創造出來的債券有較長的存續期間以及較大的負斜率（negative convexity）。1986年美國國會通過不動產抵押貸款投資通路法案（Real Estate Mortgage Investment Conduits Act, REMIC Act），為CMO的多樣化提供法律的基礎，此時CMO 結構設計的技術發展快速，能夠調整CMO tranche的有效存續期間（effective duration）與有效凸性（effective convexity）。這些新的CMO結構設計方法包括：

（1） Principal Payment Scheduling and Prioritization，其產品包括計劃性還本類組（Planned Amortization Classes；PACs）、目標性還本類組（Targeted Amortization Classes；TACs）與保護組（Companion或稱Support）。

（2）  Variable Coupons，產品包括：浮動利率類組（Floaters）與反浮動利率類組（Inverse Floaters）。

（3） Coupon Stripping，產品包括：純本金組（Interest-only Securities）與純利息組（Principal-only Securities）。

截至2003年6月底為止，機構擔保房貸憑證（Agency CMO）流通在外餘額高達9,250億，是固定收益證券市場中較大的一個領域，Freddie Mac與Fannie Mae約佔8,150億美元，Ginnie Mae則佔1,100億美元。
2. CMO 重組 Passthrough 的現金流量
CMO 重組 Passthrough 的現金流量


應顧客需求訂作之程度

低













高

3. CMOs 能幫助投資人控管風險


4.簡單的順序還款擔保房貸憑證（Sequentials）來概略解釋CMO的架構。

Sequentials 是CMO最基本的結構，係切割貸款群組（mortgage pool）的轉付證券現金流量（passthrough cash flow），形成新的順序還款的擔保房貸憑證。A、B、C、D這四組CMO債券的現金流量來自抵押房貸群組，服務銀行負責收取房貸群組的本息，在扣除服務費後，將利息轉分配給A、B、C這三組，本金先償還給短期的A組債券，此時中期的B、C組債券只能收取利息，等到A組債券本金償還完畢後，B組債券才開始接受本金的償還，B組債券本金償還完畢後，C組債券便開始接受本金的償還，C組債券本金償還完畢後，接著是D組開始接受利息與本金的償還。A組可視為短期債券，B、C組則視為中期債券，D組視為長期債券。
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圖2-5-1係A、B、C、D四組的現金流量圖

A組  B組  C組   D組
（二）、設計CMO現金流量結構的方法（CMO Cash-flow Structuring Methods）


CMO現金流量係切割貸款群組（mortgage pool）的轉付證券現金流量（pass-through cash flow）。

1. CMO債券各組（tranche）的現金流量係透過重組貸款群組的本金（包含表定與提前償還之本金）與利息的現金流量，重新建立CMO tranche現金流量。

2. 建立CMO現金流量結構的方法有下列幾種：
	建立CMO現金流量結構的方法
	產品別
	特徵

	順序配置本金（Sequential allocation of principal）
	順序還款擔保房貸憑證（Sequentials）
	直接切割Passthrough，創造不同平均壽命的一系列CMO

	依提前還款速度配置本金（Allocation of principal depending on prepayment speeds）
	計劃性還本類組（PACs）, 目標性還本類組（TACs）, 保護組（Companions）
	創造多樣化的tranche，依需求來切割不同平均壽命的債券，並保護在一定還款速度之間。

	將利息配置來支付本金（Allocation of interest to pay principal）
	延息債券（Z-bonds）、準確到期日組（VADMs）
	當tranch的duration增長時，能增加各結構平均壽命的穩定性。

	配置利息與本金（Allocation of interest versus principal）
	純本金組（POs）、純利息組（IOs）, 
	當利率走勢有強烈方向感時所創的tranche

	將票面利息支付指標化（Indexing of coupon payments）
	浮動利率類組（Floaters）、 反浮動利率類組（Inverse floaters）
	創造出證券對短期因素（指標改變）與長期因素（提前還款速度）的反應


（三）、順序還款擔保房貸憑證（Sequentials）：

1. Sequentials 是CMO最基本的結構，係切割貸款群組（mortgage pool）的轉付證券現金流量（pass-through cash flow），形成新的順序還款的擔保房貸憑證。當第一組的本金償還後，開始償還第二組的本金，一直順序償還至最後一組為止。

2. 依據提前還本的情況將證券進行順序切割，使得每組證券的平均壽命均不相同。但是當提前還本速度改變時，這些被切割證券的平均壽命會隨之改變。

3. Sequential Structure係按照抵押房貸的本金支付的速度，將其順序切割成短、中、長期的債券，以滿足對不同天期債券有需求的投資人。

以下以圖形及Bloomberg Page為Sequential Structure作詳細分析：

（1）在 341 PSA之下，分為A、B、C、D四組：
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圖2-5-2，Bloomberg Page ：sequential在341 PSA之下的現金流量
tranche A    Tranche B    Tranche C    Tranche D

（2）當還款速度下降至100 PSA時，A、B、C、D四組的現金流量有所改變：
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圖2-5-3，Bloomberg Page ：sequential在100 PSA之下的現金流量
Tranche A  Tranche B  Tranche C  Tranche D

（3）Sequentials與Passthrough平均壽命的比較

平均壽命

(Average Life)

  (years) 


30yrs                  

25                         C

20                         Passthrough   

15                                                D   

10

5


  0        100     200    300   400    500    600PSA

       提前還款速度假設（PSA）

          B    A               

Tranche A的平均壽命最短，為短期債券，Tranche B、Tranche C為中期債券，Tranche D的平均壽命最長，為長期債券，但隨著提前還款速度的加快，Tranche A、B、C、D的平均壽命均同步減少。

（4）不同的提前還款速度對Sequentials的平均壽命有不同影響:
· 當提前還款的速度較慢時（100 PSA），A、B、C、D四組的平均壽命較長。
· 當提前還款的速度較快時（200 PSA），A、B、C、D四組的平均壽命較短。

圖2-5-4，不同的提前還款速度對Sequentials平均壽命影響的比較圖
（5）10年期 SEQ 之 YT 分析：

圖2-5-5，bloomberg page10年期 SEQ 之 YT 分析
（四）計劃性還本類組（PAC ；Planned Amortization Classes）
1.PAC之簡介：

順序還款CMO（Sequential CMO）發展出來後，確實解決部分因提前還款風險問題而裹足不前投資人，但由於提前還款速度會隨著利率變動而波動，依然使得分割債券的現金流量不穩定，現金流量不穩定的風險會讓一些大型的機構投資人不願投入此一市場，於是市場開始思考如何從CMO中切割出現金流量較為穩定的債券，以減低現金流量不穩定的風險，計劃性還本類組（PAC；Planned Amortization Classes）便在此種情況下發展出來。

下圖（圖2-5-6）為PAC 的本金償還時程表（redemption schedule），一條的還款速度是275 PSA，其還款速度較快，本金集中在貸款前期償還，另外一條的還款速度是100PSA，其還款速度較慢，本金的償還的現金流量較平均，而在還款速度100至275 PSA之間還款較為穩定（灰色部分），將此部份的現金流量切割為幾組新的債券，現金流量會較為穩定（在100 PSA至275 PSA間本金償還的現金流量都能維持穩定），此種CMO切割方式即是計劃性還本類組（PAC）。
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圖2-5-6在還款速度100-275 PSA下建立一個受保護的PAC本金償還時程表

X軸為本金償還的月份（在100 PSA或275 PSA的情況下）

Y軸為本金償還的金額（在100 PSA或275 PSA的情況下）
2.基本的PAC交易結構：

（1） PACs約佔整個CMO結構的70%，剩下的30%用來作成Support Bond。PAC可以切割成短期、中期、長期PAC（2年、5年、10年或更長之PAC）。

（2） 剩下30% 的Support Bond，可以再切割為PAC II、Support Floater、Support Inverse - IO。
3. 

圖2-5-7 Agency PAC的基本架構圖
（3）Freddie Mac五年期 PAC 之 YT 分析
（1）   
（五）保護債券（Support or Companion）

1.保護債券之介紹：Support Bond用來支持PAC現金流量的穩定。


                           Support Bond
圖2-5-8 保護債券之圖示
2. PAC如何透過Support債券來維持其穩定的現金流量

PAC的現金流量之所以較為穩定，主要是保護債券吸收了因還款速度改變而導致不穩定的現金流量。當提前還款速度加快時，保護債券吸收較多的提前還款現金流量以維持PAC現金流量的穩定，當提前還款速度減緩時，保護債券則吸收較少的提前還款現金流量以維持PAC現金流量的穩定。

圖2-5-9顯示在還款速度125 PSA 、175 PSA以及250 PSA之下，PAC債券（包含PA、PB、PC與PD四組）與保護債券（包含SA、SB、SC與SD四組）的現金流量。在125 PSA情況下，PAC本金償還時程仍在預定的還款速度下，但此時還款速度較慢，support組降低吸收現金流量以穩定PAC組的現金流量，SA組債券的壽命橫跨PA、PB、PC三組。當還款速度在上升至175 PSA時，support債券增加吸收現金流量以維持PAC債券的現金流量穩定，SA、SB、SC、SD四組債券的壽命分配大致與PA、PB、PC、PD四組債券的壽命相似，當還款速度再上升至250 PSA時，support組則加速吸收現金流量，此時PAC債券的現金流量仍維持穩定，SA、SB、SC三組債券的壽命大幅縮短，集中在PA組與PB組的前段。
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    圖2-5-9 在不同現金流量下之PAC CMO結構

3.提前還款速度大幅加快，將導致較長期PAC的現金流量脫離受保護PAC之本金償還時程表。

當提前還款速度在100-275 PSA之間，由於保護債券吸收了不穩定的現金流量，讓PAC債券的現金流量在一定的範圍內維持穩定，但如果提前還款速度加快至超過275 PSA，則長期PAC的現金流量將受到影響。

圖2-5-10係在350 PSA下，由於保護組的現金流量集中在PA、PB，較長期的PAC如PC、PD組債券將不受到support組的保護，脫離PAC的本金償還時程表，較短期的PAC如PA組債券的現金流量仍在原定的本金償還時程表，中期的PAC如PB組債券的現金流量則僅一部分在原定的本金償還時程表中。[image: image19.png]1,600,000
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圖2-5-10 在350 PSA下較長期的PAC脫離受保護的本金償還時程表

4.當提前還款速度加快，將使得每個不同PAC結構的保護區間（protected range）有所改變。

延續圖2-5-9的例子，PAC介於100 PSA至275 PSA，當還款速度改變時，PAC中PA、PB、PC、PD四組的PAC計劃區間（Projected PAC Ranges）均會改變。表2-5-1列出在不同還款速度下（125 PSA、250 PSA、 500 PSA），PAC計劃區間的變化。

（1）PA組的WAL （weighted average life）為2年，起始的還款速度設定為100 – 415 PSA。
· 在125 PSA之下，還款速度在既定的100 – 275 PSA間，前兩年的Projected PAC Range維持穩定，第1年為105 - 450 PSA，第2年為105 - 580 PSA，到了第3年，由於本息大多已償還，Projected PAC Range大幅放寬至105-1280 PSA，因為此時還款速度大幅加快已對PA組債券無太大影響。

· 在250 PSA之下，還款速度仍在既定的100 – 275 PSA間，前兩年的Projected PAC Range維持穩定，第1年為105 - 435 PSA，第2年為105 – 515 PSA，到了第3年，由於本息大多已償還，Projected PAC Range大幅放寬至125-1045 PSA。

· 在500 PSA之下，還款速度已超過既定的100 – 275 PSA間，第1年為的Projected Range為110 – 405 PSA，第2年縮小至140 – 360 PSA，第3年就提前到期了。

（2）PB組的WAL （weighted average life）為5年，起始的還款速度設定為100 – 285 PSA。
· 在125 PSA之下，前三年的Projected PAC Range維持穩定，到了第4年、第5年Projected Range則開始放寬110 – 445 PSA與110 – 600 PSA。

· 在250 PSA之下，連續五年的Projected PAC Range均維持穩定。

· 在500 PSA之下，還款速度已超過既定的100 – 275 PSA間，第1年為的Projected Range為120 – 275 PSA，第2年為175 – 240 PSA，剩下三年由於還款速度加快，PB債券組已消失。
（3）PC組的WAL （weighted average life）為10年，起始的還款速度設定為100 – 275 PSA。
· 在125 PSA之下，連續五年的Projected PAC Range均維持穩定。

· 在250 PSA之下，前兩年的Projected PAC Range均維持穩定，但後三年的Projected PAC Range變窄，尤其是當還款速度放緩時脫離保護區間。

· 在500 PSA時，PC組的壽命僅維持一年。
（4）PD組的WAL （weighted average life）為19年，起始的還款速度設定為80 – 275 PSA。
· 在125 PSA之下，連續五年的Projected PAC Range均維持穩定。由於PD組為長期債券，所以其Projected PAC Range的下端較寬，均從80 PSA開始。

· 在250 PSA之下，前兩年的Projected PAC Range均維持穩定，但從第三年開始，保護區間開始縮減。

· 在500 PSA下，PC組的壽命僅維持兩年。

[image: image20.png]Figure 12._PAC Range Drift — Projected PAG Ranges (% PSA) Over Time at Selected Prepayment Rates

125% PSA ForStated Number ofYears

clss Wi oveas Tvem 2Vears Sews  aVars _ Gvaws
Pi D5 W0415 105480 103580 1051280 Walued  Matured
P8 S 100265 10520 105315 110960 110440 110600
PC WS 100275 10527 105285 110285 110810 115325
il 1oMs 8027 B0/ RO G008 8000 80285
250% PSA For Stated Number of Years
clss Wi oveas Tvear Tews Y  Gvaws
PA 25 045 10545 25045 Walwed  Matured
P8 S 100265 10285 12029 140900 160320 170365
PC s 1002 1025 1352 N5280 220280
P s B02m BB %52 135 165275
500% PSA For Stated Number of Years
clss WL oveas 1¥em 2V Sews  aYars  Gvaws
PA s W05 10405 10360 Wawed  Walwed  Watwred
P8 S 100265 12020 175240 Hone None  Matured
PC 0 002 13024 Hane Hone Hone Hone
P loVs 8D o020 140210 Hone Hone. Hone

Soure:Salamon Smih Barey




表2-5-1 在不同的還款速度下的PAC計劃區間（Projected PAC Range）

5.在非常快速的還款速度下，PAC中的保護組（supported bond）因還款速度加快而快速消失，所有的保護組均因提早完全還本而消失，如圖5-3，在還款速度500 PSA下，脫離原先設定100 PSA – 275 PSA的PAC區間，PAC保護組SA、SB、SC、SD均快速到期，原本受保護的PAC如PB、PC、PD均變成簡單的Sequentials結構。
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圖2-5-11 在500 PSA下，保護組快速還本，導致中、長期的PAC脫離受保護的本金償還時程表，此種現象稱為PAC「Break」。
6. Support債券如何保護PAC債券現金流量的穩定？

（1） Prepayment在前8年先維持在100 PSA後，在加快至250 PSA的PAC現金流量（下圖左，support債券保護extension risk，使support債券現金流量向後移）。
（2） Prepayment在前8年先維持在250 PSA後，再減慢至100 PSA的PAC現金流量（下圖右，support債券保護prepayment risk，使support債券現金流量向前移）。 

圖2-5-12，保護債券如何維持PAC債券的穩定

7.Support Bond的YT分析

（六）Sequential債券、PAC債券與Support債券加權平均壽命（WAL）的比較（詳見圖2-5-13）。

1. PAC債券的設計就是透過Support債券的保護，降低提前還本的風險以維持其現金流量的穩定，因此PAC債券的WAL係三種債券中最為穩定者。

2. Support債券在提前還本速度變動時犧牲自己去維持PAC債券現金流量的穩定，所以Support債券的WAL是三種債券中最不為穩定者。

3. Sequential債券僅將Passthrough債券作直接切割，並不對提前還本風險作保護，因此其WAL的穩定性較PAC債券差，但較Support債券穩定，因Support債券在提前還本速度大幅變動時必須去穩定PAC債券的現金流量，造成自己現金流量的更不穩定。
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圖2-5-13  Sequential債券、PAC債券與Support債券加權平均壽命（WAL）的比較

（七）Very Accurately Defined Maturity債券（VADM；準確到期日不動產抵押債券）之介紹

1.VADM債券之結構：

VADM債券屬於CMO （Collateralized Mortgage Obligations）債券的一種，以MBS Passthrough為抵押品，重新切割並安排現金流量，其部分的現金流量來自於延息債券（Accrual Bond 或稱Z-bond）的應計利息。Z-bond的結構係在前幾年完全沒有現金流量，把應計利息累積到本金上，等其它短、中期的CMO債券本息清償後，才開始接受現金流量，因此Z-bond可算是長期債券。Z-bond將前幾年的應計利息配發給VADM債券，作為VADM債券的support bond，形成VADM債券的本金流量。由於VADM債券依賴Z-bond的應計利息保護，因此VADM債券通常為短、中期債券，其現金流量相當穩定，到期日準確。

2.VADM債券之現金流量結構：

VADM債券（準確到期日不動產抵押債券）依賴Z-bond的應計利息保護現金流量不受提前還本速度放慢的影響，Cash Flow依然維持穩定，可以規避Extension Risk與Whipsaw Risk。


            VADM債券      Z 債券

圖2-5-14，VADM債券架構圖示

3. VADM債券（以GNR 2004-11 VG為例）之特色：

（1） VADM債券的現金流量不受提前還款速度放慢的影響。  

VADM債券保護區間較寬，現金流量不受提前還本速度（prepayment speed）放慢的影響，依然維持穩定，主要是因為Z-bond為長期債券，當利率上揚時，提前還本速度放慢時，Z-bond的應計利息仍持續發生，並將此現金流量配發給VADM債券。所以Z-bond可說是VADM債券的support bond，使其現金流量不受提前還款速度放慢的影響，將Z-bond產生的應計利息去保護VADM債券現金流量穩定。

圖2-5-15即是顯示VADM 債券（GNR 2004-11 VG）的加權平均壽命（
WEIGHTED AVERAGE LIFE）分析圖表，當提前還本速度在0 – 190 PSA時，加權平均壽命均維持在6年，Duration則為5.01年（詳見圖2-5-20，VADM 債券Yield Table），顯示當提前還款速度放慢時，VADM債券的現金流量相當穩定（如圖2-5-16 ，VADM 債券的現金流量分析），但提前還款速度加快至190 PSA以上時（如圖2-5-17），VADM的現金流量就開始呈現不穩定。
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圖2-5-15， VADM 債券的
WEIGHTED AVERAGE LIFE分析
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圖2-5-16 VADM 債券的現金流量分析（Single PSA）
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圖2-5-17 VADM 債券的現金流量分析（Multiple PSAs ）

2. VADM債券的現金流量相當穩定，到期日準確。

在計劃的還本速度區間內，VADM債券的現金流量均相當穩定，到期日也相當準確，以圖2-5-18、2-5-19為例（VADM 債券，GNR 2004-11 VG，還款速度145 PSA，保護區間為0 – 190 PSA），從第1個月至第132個月間的現金流量均為64,684美元或64,683美元，VADM債券現金流量如此穩定主要歸功於Z-bond應計利息的保護。
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圖2-5-18  VADM的Projected Cash flows
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圖2-5-19 VADM的Projected Cash flows
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圖2-5-20 VADM 債券的Yield Table
（3）VADM債券提供投資人較大之提前還本風險的保護區間。

VADM債券主要是保護提前還本速度放慢對現金流量的影響，保護範圍可以從0 PSA開始，也就是說即使還款速度放緩至最慢，VADM債券現金流量依然穩定不受影響。VADM債券的保護範圍較PAC債券大，所以VADM債券的spread要比PAC債券小，GNMA VADM債券收益率較同期限之GNMA PAC債券約低10BP。
（4）VADM債券可以設計出多樣化的Windows與WALs。

舉例來說，可以設計一筆VADM債券的Window，從04/2004到05/2008，而另一筆VADM債券的Window，則從04/2004到08/2006，但兩筆的WALs可能均為2年。由此得知，規劃與安排不同的現金流量可以設計出VADM債券多樣化的Windows與WALs。

4.VADM債券之分析：

（1） 安全性：

GNMA VADM債券以GNMA發行之MBS Passthrough為抵押品，重新切割與安排現金流量形成GNMA VADM債券。GNMA為美國聯邦政府百分之百持有之機構，因此GNMA VADM債券信用品質等同於美國政府公債。

（2） 收益性：

六年期GNMA VADM債券收益率約較同期限之美國政府公債高106BP，但GNMA VADM債券收益率較GNMA PAC債券收益率約低10BP。

（3） 流動性：

VADM債券買賣價差約2 – 5 BP，流動性較Passthrough債券差，與PAC債券相當，但較公司債為佳。
（八）目標性還本型債券（Target Amortization Class；TAC）
1.TAC債券的介紹：

TAC債券亦為CMO債券的一種，把債券架構在某一設定的目標保護區間內（如150 – 250PSA間），TAC債券其實與PAC債券的定義類似，只是TAC債券的保護區間一般較PAC債券為窄，通常保護區間在100PSA以上的PAC，保護區間在100PSA以內的為TAC。

Principal　

Cash Flow　

140,000                                      250 PSA

120,000                                      150 PSA 

100,000

80,000                      TAC(保護區間150-250 PSA)

40,000

20,000


0  50  100  150  200  250  300  350  400 時間(月)                  圖2-5-21 TAC的結構
2.TAC-support債券

TAC-support債券與PAC-support債券不同，TAC債券必須先將本金完全償還後，TAC-support債券才能攤還本金，如圖2-5-22，當TA、TB、TC三個TAC債券的tranche本金完全償還後，SA（TAC-support）債券才開始償還本金，SA債券係放在最後一個tranche，但PAC債券與PAC support債券可以在同一還本速率下同時償還本金。
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圖2-5-22  TAC債券與TAC-support債券結構圖

不過當還款速度加快時，TAC保護區間被突破，此時TAC-support債券就無法放在最後一個tranche，如圖2-5-23，當還款速度在100 PSA與175 PSA時，TA、TB、TC三個TAC債券的tranche本金完全償還後，SA（TAC-support）債券才開始償還本金，SA債券係放在最後一個tranche，但當還款速度在300 PSA時，TAC債券脫離保護區間，SA（TAC-support）債券與TA、TB兩個TAC債券同時償還本金，打破了原來TAC債券的結構。
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圖2-5-23  不同還款速度下的TAC債券與TAC-support債券結構圖

（九）浮動（Floaters）利率不動產抵押證券與反浮動（Inverse Floaters）利率不動產抵押證券
1. 浮動（Floaters）利率不動產抵押證券的結構：

Floaters的票面利率係浮動利率，依照一個指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）再加碼（spread），但為避免利率波動過於劇烈，導致票面支息變化太大，通常會設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。一般設定的caps或是floors的限制分為全期（lifetime）限制或期間（periodic）限制。   

2. 反浮動利率（Inverse Floaters）不動產抵押證券的結構：

Inverse Floaters設定的票面利率與指標利率（index；通常為一個月的LIBOR）反向，並設定支付利息的上限（caps）或下限（floors）。

3. Floaters與Inverse Floaters實例介紹：

將一個PAC債券（PB）拆成Floaters PAC債券（FB）與Inverse Floaters PAC（IB）債券，債券面額比例為333：1，PB本金金額為$18.84MM，票面利率7.5%，FB本金金額則為$14.13MM，票面利率為LIBOR+0.25%，Coupon Cap 為10%，IB本金金額則為$4.71MM，票面利率為3×（9.75% – L），Coupon Floor為0%。LIBOR為9.75%時，Floaters將會剛好碰到10%的Coupon Cap，而Inverse Floaters剛好碰到10%的Coupon Cap，即使當LIBOR超過9.75%，Floaters利息最高只有10%，而Inverse Floaters利息最低為0%的Coupon Floor。
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圖2-5-24  Floaters與Inverse Floaters結構圖

4.Floaters、Inverse Floaters與PAC的比較

FB的effective duration僅0.4，effective convexity僅 – 0.5（如圖2-5-25），如果沒有設定cap，effective duration幾乎為0，而effective convexity為中性（neutral），但由於設定10%的cap，可以增加FB的duration與negative convexity，但即使有cap限制，Floaters的duration（FB = 0.4）仍比切割前的fixed rate PAC債券的duration（PB = 2.5）短，Floaters的negative convexity （FB = -0.5）亦比fixed rate PAC債券的negative convexity（PB = -2.0）小。但因為fixed rate PAC債券係Floaters與Inverse Floaters組合而成，所以Inverse Floaters的duration（IB = 8.3）比切割前的fixed rate PAC債券的duration（PB = 2.5）長，Inverse Floaters的negative convexity （FB = -6.3）亦比fixed rate PAC債券的negative convexity（PB = -2.0）大。Inverse Floater基本上是Underlying fixed-rate PAC的leverage部位，因此Inverse Floater的投資者等於係以槓桿方式（leverage）購買fixed-rate PAC債券對Floater進行融資（financing）。
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圖2-5-25  Floaters、Inverse Floaters與PAC的比較

5.以Bloomberg實例介紹Inverse Floaters債券

（1）將Freddic Mac 72+ mm（72,727,273）5.5% 固定利率債券拆解成50 mm（50,000,000）8 Cap Libor + 50 Floaters與22+ mm（22,727,273） Inverse Floaters。
	72,727,273
Freddie Mac
	50,000,000

8 Cap L+ 50 Floater

（FHR 2706 SU）

	5.55 Fixed Rate Bond

	22,727,273

2.2×leveraged Inverse Floater

（FHR 2706 F）


（2）Inverse Floater（FHR 2706 SU）實例介紹：
· 原始本金為22,727,273美元。
· Average Life為3.39年。

· Duration

· 反浮動利率公式為：
-2.2×LIBOR01M+1,650BP

· Cap=16.5%；Floor=0%。
· 每個月重新設定利息。

· 收益率為11.019%。
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圖2-5-26，Bloomberg FHR 2706 SU證券內容描述
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  圖2-5-27，Bloomberg FHR 2706 SU Yield Table
（3）Inverse Floater的特色
· Inverse Floater是underlying fixed rate tranche的leveled 部位。

· Inverse Floater可以用buying fixed rate，paying floating的swap，並買進cap來複製。

· Floater的spread是Inverse Long Funding CAP的成本。

· 相當於賣出Floater，等於以index rate + spread融資underlying fixed rate tranche。

（4）Inverse Floater必有相對的Floater

Inverse Floater（FHR 2706 SU）必有一相對的Floater（FHR 2706 F）。以下Bloomberg來介紹Floater（FHR 2706 F）：
· 原始本金為50,000,000美元。

· Average Life為3.39年。

· Duration為0.07。

· 浮動利率公式為：1×LIBOR01M+50BP

· Cap=8%；Floor=0.5%。
· 每個月重新設定利息，收益率為LIBOR+39.4BP
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圖2-5-28，Bloomberg FHR 2706 F證券內容描述
（十）純利息不動產抵押證券（IO；Interest Only）與純本金不動產抵押證券（PO；Principal Only）
1.IO與PO的介紹

係IO與PO將Passthrough債券的現金流量拆為兩部分，購買IO的人得到債券利息部分的現金流量，IO係ultimate premium cash flow；而購買PO的人得到債券本金部分的現金流量，PO係ultimate discount cash flow。

2.提前還款速度（prepayment speed）對IO與PO的影響

· 當提前還款速度加快時，IO的投資人將受到傷害，因為當利率下跌，提前還款速度加快，本金提前償還，使得利息收入大幅減少。當提前還款速度減緩時，IO的投資人將受益，因為當利率上漲，提前還款速度減緩，本金償還時間延長，使得領取利息收入的時間大幅延長。
· 當提前還款速度加快時，PO的投資人將受益，因為當利率下跌，提前還款速度加快，可以加快本金償還的速度，可使PO的投資人提前拿回本金。當提前還款速度減緩時，PO的投資人將受傷害，因為當利率上漲，提前還款速度減緩，將使本金償還時間延長。
3.IO與PO可用來作為重置提前還款風險（reallocating prepayment risk）的工具
（1） 當利率下跌時，PO的投資人可以因提前還款速度加快而受益，所以投資PO的投資人可以規避提前還款速度加快的風險。
（2） 當利率上漲時，IO的投資人可以因提前還款速度減緩而受益，所以投資IO的投資人可以規避提前還款速度減緩的風險。

4.投資IO與PO的主要理由
（1）投資IO的理由

· 由於過去幾年不斷預期利率下跌，有強烈的prepayment risk，導致IO價格便宜。
· 對selloff in rates避險時，是最便宜的negative duration。

· 在market-natural trading strategy下，投資IO有超額利潤。

· 當prepayment速度放緩，其carry具吸引力。

· 部分投資帳戶是禁止使用資產負債表外之衍生性金融商品，IO便成為唯一negative duration的工具。

（2）投資PO的理由
· Prepayment protection.

· 正凸性（Positive convexity）。
· 當提前還款速度加快時為Positive Carry。
5.IO與PO的投資人種類
（1）基金經理人與保險公司

· 對selloff in rates避險時，IO是最便宜的negative duration。

· 部分投資帳戶是禁止使用資產負債表外之衍生性金融商品，IO便成為唯一negative duration的工具。   

· PO能提供prepayment保護。

（2）對沖基金（Hedge Funds）
· IO 在market-neutral trading strategies的情況下提供超額利潤。

· IO與PO提供具吸引力了carry。  

（3）Mortgage Servicers：當有excess servicing asset時，可以利用PO來hedge利率與prepayment risk。 
6.IO與PO的結構圖










7.IO與PO的種類

（1） Trust IO and PO
（2） Structured IO and PO

（3） Inverse IO

（4） TTIB IO

8.Trust IO之YT分析 


9.Trust PO之YT分析  


（十一）延息債券（Z-bond；Accrual Bonds）

1. Z-bond的介紹：

（1）Z-bond屬於CMO的結構，在CMO現金流量的初期不收取任何本息，並將應計利息轉計至本金，直到CMO較早期的各組債券均被清償後，方才開始收取本息。Z-bond可以穩定其他各組的現金流量，Z-bond未領取本息的現金流量通常用來穩定VADM債券的現金流量。

（2）Z-bond的存在可以允許CMO的結構：「Borrow interest from the Z-bond to pay principal on earlier classes（從Z-bond支借利息支付較早期群組的本金）」。

（3）Z-bond Duration的特色：由於Z-bond要等到VADM債券消失後才開始收取本息，因此Z-bond的Duration要比其它所創造的CMO債券的Duration要長。

2.Z-bond的實例：
（1） 下圖（圖2-5-29）之GNR 2004-11 ZH為Z-bond，票面利率為4.5%，還款速度144 PSA，到期日2034年2月16日，原始發行金額USD 10,050,000，WAL 19.8年。
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圖2-5-29，GNR 2004-11 ZH Z-bond之介紹
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圖2-5-30，GNR 2004-11 ZH Z-bond的現金流量圖
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圖2-5-31，GNR 2004-11 ZH Z-bond的現金流量表
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圖2-5-32，GNR 2004-11 VG VADM債券的現金流量圖

1. 從圖2-5-30可以看出，Z-bond在期初不收取利息，將應計利息轉至本金完全沒有現金流量，直到第170個月之後支付本息產生現金流量。

2. 比較圖2-5-31與圖2-5-32可以看出，支付VADM債券本金的現金流量完全來自Z-bond的應計利息。因此VADM債券現金流量極為穩定的原因來自Z-bond的支持。

（十二）當利率變動時對不同種類CMO債券在價格、存續期間與凸性的影響
1. 利率波動對價格的影響： 

當利率下跌時，Treasury價格上漲最多，PAC債券次之，Sequential債券上漲最少；當利率上漲時，Treasury價格下跌最少，PAC債券次之，Sequential債券上漲最少，此符合MBS負凸性（negative convexity）的特色。

2.  利率波動對存續期間的影響： 

當利率下跌，Sequential債券的存續期間縮短最多，PAC債券次之，Treasury幾乎沒有影響；當利率上漲時，Sequential債券的存續期間延長最多，Treasury幾乎沒有影響。 

3. 利率波動對凸性的影響： 

當利率下跌，Sequential債券的凸性變的最差，PAC債券次之，Treasury幾乎沒有影響，但下跌超過100bp時，Sequential與PAC債券的凸性開始轉佳；當利率上漲時，Sequential與PAC債券的凸性轉佳，但仍為負凸性，對Treasury則無影響。 

4. 利率變動時對不同種類CMO債券對價格、存續期間與凸性影響之比較圖
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（十三）分析完整的CMO結構

1. Bloomberg Page「SPA」功能可以查詢到CMO的完整架構，如下圖：

2.CMO（GNR 2005-16）的 collateral為GNMA II 30年Passthrough、Coupon 5.5%，將其切割為B（Support債券）、BC（Support債券）、BX（Support債券）、CA（Sequential 債券）、CE（Support債券）、DO（PO）、FX（IO）、PF（IO）、PO（PO）、SA（IO）、SC（IO）、ZB（Z）、PH、FC（Floater）、FA（Floater）、PI（IO）、DI（IO）等債券。 
六、MBS的評價

MBS擁有提前還本的特性，造成現金流量不穩定，而提前還本的特性其實隱含了投資人出售mortgage的call（贖回選擇權）給房貸的借款人，造成MBS評價較為複雜，過去二十幾年來，投資人與業界研發出幾種不同的定價方法來評價MBS，以下便分別介紹：

（一）名目利差法（Nominal Spread），即Bloomberg Page上的 I  spread：
1.名目利差法評價模式：

名目利差法評價係利用passthrough債券的市價計算其靜態的到期報酬率，而靜態的到期報酬率可由下列公式導出：

        CF1

   CF2                            CFn
P =          ＋             ＋    ………  ＋             

       ( 1+r)1       ( 1+r)2                          ( 1+r)n 
        n          CFi
 =    Σ   

       i=1         ( 1+r)i
P：債券價格，CFi：該債券第i期確定之現金流量，r則是我們所需解出之靜態到期報酬率。

在解出靜態到期報酬率的過程中，CFi佔有很重要的地位，CFi的預測則需要有Prepayment Model。當我們算出r（靜態到期報酬率）後，找出一個相同Average Life的美國政府公債，兩者之間的利差（spread），即為名目利差（Nominal Spread），也就是Bloomberg Page上的「I spread」。
2.名目利差法評價模式的侷限性

（1） 名目利差法未反應出利率期間結構（term structure），因為名目利差法用單一點（single point）的折現率來折算所有的現金流量，未反映出殖利率曲線（yield curve）上，不同期限的折線率不一定相同，當yield curve 愈陡（steeper），欲無法反映真實的利差。

（2） 名目利差法未反應在不同利率環境下現金流量的波動性，也就是MBS的Path Dependency與提前還本等特性所造成的現金流量不穩定。  
（2） 靜態利差法（Static Spread），即Bloomberg Page上的「 Z spread」：
1. 靜態利差法定價模式：

靜態利差法考慮到yield curve上不同期限之折現率不同，以公債殖利率曲線上各個不同期限之折現率加上一個固定的靜態利差作為訂價的折現率。

CF1            CF2                    CFn

  P =              +                + ( +      

          (1+r1+SS)       (1+r2+SS)              (1+r3+SS)

n        CFi
=   (   

i=1    (1+ri +SS)i
      P=債券價格     


CFi=債券在第i期的現金流量 
      
ri=不同期限政府公債(第i期)之即期利率
   SS=靜態利差
2. 靜態利差法的侷限性：
靜態利差法可以反應出yield curve上不同期限之折現率不同,但 MBS仍有Path Dependency與提前還本等的問題，因此發展出選擇權利差調整法(Option Adjusted Spread ; OAS )，作為MBS的訂價模型，以下便介紹OAS。
（3） 選擇權調整利差法的介紹（Option-adjusted spread Model；OAS Model）：
選擇權調整利差法是評估MBS相對價值的標準模式。過去二十年來投資人用不同的模式來評估轉付證券市場，但今日絕大多數的投資人現在使用OAS與Dollar rolls來決定MBS的真實相對價值。不動產抵押證券是一種準固定收益證券（Quasi Fixed Income），其定價方式與一般債券最大的不同在於：一般債券未來的現金流量是確定的，但MBS未來的現金流量是不確定的。

1.   OAS Model的圖解


2.一般債券的定價模式：

       CF1

     CF2                       CFn
P =         ＋             ＋  ………  ＋             

     ( 1+r1)       ( 1+r2)                      ( 1+rn) 

        n          CFi
 =    Σ   

       i=n         ( 1+ri)

P：債券價格，CFi：該債券第i期確定之現金流入，ri：第i期確定之折現率。

3.不動產抵押債券的定價模式：

CFmbs1

     CFmbs2                   CFmbsn
P =         
  ＋          

＋………＋             

    
 ( 1+r1)   

 ( 1+r2)                   ( 1+rn) 

       n           CFmbsi
 =    Σ   

      i=n          ( 1+ri)

P：債券價格，CFmbsi：該債券第i期之現金流入，但其為不確定值，ri：第i期確定之折現率。

4. 不動產抵押證券的現金流量不確定主要原因有：
（1）提前還本的隨機性。

（2）提前還本的利率路徑相依性（Path Dependency）與疲乏效果（Burnout effect）。
5. 
隱含在MBS中的選擇權價值：

MBS提前還本的特性其實隱含了投資人出售mortgage的call（贖回選擇權）給房貸的借款人，而選擇權是否執行則受到利率路徑（Path）的影響，在不同的利率路徑下，選擇權的執行會有不同，若反應在MBS的訂價上就是現金流量的利率路徑相依性（Path Dependency）。

MBS訂價必須考慮現金流量對利率變動的敏感度，因此要調整隱含在MBS中的選擇權價值，於是選擇權調整利差法便應運而生。

選擇權調整利差法的原理係儘可能將所有的利率路徑都考慮進去，如此可考量到所有隱含選擇權的可能執行情形，將這些計算出來的證券價值加以平均，即可計算出考慮隱含選擇權的MBS價值，此即MBS的理論價格。

6. 選擇權調整利差之計算方式：
（1）利用目前的市場殖利率曲線，推算即期利率與遠期利率的關係，利用選定的利率波動模型，以電腦計算出所有可能的利率波動路徑（Interest Rate Path）。

· 模擬1-month 期貨利率路徑模擬1-month 期貨利率路徑
	利率路徑數量

	月
	1
	2
	3
	………
	N
	………
	N

	1
	f1(1)
	f1(2)
	f1(3)
	………
	f1(n)
	………
	f1(N)

	2
	f2(1)
	f2(2)
	f2(3)
	………
	f2(n)
	………
	f2(N)

	3
	f3(1)
	f3(2)
	f3(3)
	………
	f3(n)
	………
	f3(N)

	t
	ft(1)
	ft(2)
	ft(3)
	………
	ft(n)
	………
	ft(N)

	358
	f358(1)
	f358(2)
	f358(3)
	………
	f358(n)
	………
	f358(N)

	359
	f359(1)
	f359(2)
	f359(3)
	………
	f359(n)
	………
	f359(N)

	360
	f360(1)
	f360(2)
	f360(3)
	………
	f360(n)
	………
	f360(N)


ft(n)=在第t個月時於n路徑的一個月期貨利率

N=利率路徑的總數量

· 模擬房貸再融資利率路徑
	利率路徑數量

	月
	1
	2
	3
	………
	n
	………
	N

	1
	r1(1)
	r1(2)
	r1(3)
	………
	r1(n)
	………
	r1(N)

	2
	r2(1)
	r2(2)
	r2(3)
	………
	r2(n)
	………
	r2(N)

	3
	r3(1)
	r3(2)
	r3(3)
	………
	r3(n)
	………
	r3(N)

	t
	rt(1)
	rt(2)
	rt(3)
	………
	rt(n)
	………
	rt(N)

	358
	r358(1)
	r358(2)
	r358(3)
	………
	r358(n)
	………
	r358(N)

	359
	r359(1)
	r359(2)
	r359(3)
	………
	r359(n)
	………
	r359(N)

	360
	r360(1)
	r360(2)
	r360(3)
	………
	r360(n)
	………
	r360(N)


rt(n)=在第t個月時於n路徑的房貸再融資利率

N=利率路徑的總數量

（2）配合MBS的條件，將每一條路徑輸入一個預設的提前還本模型（Prepayment Model），以產生不同路徑下相對應的現金流量，將所算出之現金流量，分別用靜態利差法計算其每一條路徑所對應的現金流量現值。
· 模擬每條利率路徑的現金流量
	利率路徑數量

	月
	1
	2
	3
	………
	n
	………
	N

	1
	C1(1)
	C1(2)
	C1(3)
	………
	C1(n)
	………
	C1(N)

	2
	C2(1)
	C2(2)
	C2(3)
	………
	C2(n)
	………
	C2(N)

	3
	C3(1)
	C3(2)
	C3(3)
	………
	C3(n)
	………
	C3(N)

	t
	Ct(1)
	Ct(2)
	Ct(3)
	………
	Ct(n)
	………
	Ct(N)

	358
	C358(1)
	C358(2)
	C358(3)
	………
	C358(n)
	………
	C358(N)

	359
	C359(1)
	C359(2)
	C359(3)
	………
	C359(n)
	………
	C359(N)

	360
	C360(1)
	C360(2)
	C360(3)
	………
	C360(n)
	………
	C360(N)


Ct(n)=在第t個月時於n路徑的現金流量

N=利率路徑的總數量

· 模擬每個月即期利率路徑
	利率路徑數量

	月
	1
	2
	3
	………
	n
	………
	N

	1
	z1(1)
	z1(2)
	z1(3)
	………
	z1(n)
	………
	z1(N)

	2
	z2(1)
	z2(2)
	z2(3)
	………
	z2(n)
	………
	z2(N)

	3
	z3(1)
	z3(2)
	z3(3)
	………
	z3(n)
	………
	z3(N)

	t
	zt(1)
	zt(2)
	zt(3)
	………
	zt(n)
	………
	zt(N)

	358
	z358(1)
	z358(2)
	z358(3)
	………
	z358(n)
	………
	z358(N)

	359
	z359(1)
	z359(2)
	z359(3)
	………
	z359(n)
	………
	z359(N)

	360
	z360(1)
	z360(2)
	z360(3)
	………
	z360(n)
	………
	z360(N)


zt(n)=在第t個月時於n路徑的即期利率

N=利率路徑的總數量
zT(n)={[1+ f1(n)][ 1+ f2(n)]….. [ 1+ fT(n)]}1/T-1

zT(n)= 在第T個月時於n路徑的即期利率
fT(n)= 在第T個月時於n路徑的一個月期貨利率

                 CT(n)
PV [CT(n)]= 

             [1+ zT(n)+K] T
PV [CT(n)]= 在第T個月時於n路徑時的現金流量之現值

（present value of cash flow for the month T on path n）
[CT(n)]= 在第T個月時於n路徑時的現金流量
（cash flow for the month T on path n）
zT(n)= 在第T個月時於n路徑時的及其利率
（spot rate for the month T on path n）
K=利差(spread)

n路徑的現值 =  n路徑上每個月份現金流量的加總

PV[Path(n)]= PV [C1(n)]＋PV [C2(n)]＋ ( + PV [C360(n)]

PV[Path(n)]= 利率路徑n的現值
               PV[Path(1)]+PV[Path(2)]+(+PV[Path(n)]

Market price =             

                              N
N = 利率路徑的數量     

OAS = 轉付證券價格與理論價值相等的風險貼水。即求解K值

7.選擇權調整利差法的優點：

（1） 考慮了利率的波動性：相較於傳統的方法，OAS法考慮各種可能的利率途徑，充分反應了利率的波動性對MBS轉付證券價格的影響。
（2） 考慮現金流量的波動性：相較於傳統的方法，OAS法考慮各種可能的利率途徑對現金流量的影響，充分反應了現金流量的波動性對MBS轉付證券價格的影響。
（3） OAS法已將MBS中所隱含的選擇權成本扣除，投資人能清楚的明瞭與比較MBS與其他證券之風險、價格及報酬。

8. 選擇權調整利差法的缺點：

（1） OAS計算的過程中，對不同期限的risk premium的假設皆相同，但事實上不同期限的債券到期的現金流量所包含的風險差異相當大，例如長天期債券的到期風險與流動性風險均較短天期債券的到期風險與流動性風險高，因此有關對不同期限的risk premium皆相同的假設是不符實際情形的。
（2） 選擇權調整利差法僅考慮到MBS中的提前還本選擇權，但未考慮到違約選擇權（即借款人可以用借款餘額為執行價格，將作為抵押擔保品的房屋出售給銀行）。
（3） 選擇權調整利差法完全仰賴所採用的利率機率模型和提前還本模型，若採用不同的模型，所得的結果完全不同，會對投資決策產生不同的影響。因此檢視模型是否設計的合適相當重要，一個設計正確的模型方能得到合理的數字，進而作出正確的決策。

9. Effective Duration的介紹：

傳統Duration的衡量方式可能會對MBS產生誤導，因為MBS的現金流量與利率有相依性。而OAS法提供MBS較為實用的Duration衡量方式，即一般熟知的Effective Duration。

Effective Duration可定義為：假設OAS維持不變的情況下，收益率平行變動（上下波動）100 bp，價格變動的百分比。

公式：

Effective duration
 = [(P-100) – (P+100) / P0(Y0+100 – Y0-100)]

= [(P-100) – (P+100) / P0( 2 × 100 bp)]
P+100  =       利率上漲100bp之價格
P-100  =       利率下跌100bp之價格            

P0  =         目前利率之價格

以GNSF 5.5 10/2003 （GNMA Single Family，Coupon 5.5%，發行日2003年10月）為例，計算其Effective Duration（Bloomberg Page係以利率上下波動50 bp計算，較為精準）：
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	市價 = 102-19
	OAS = 109 bp

	利率下跌50bp之價格
	104.18

	利率上升50bp之價格
	99.71

	Effective Duration ＝

收益率每變動100 bp，MBS價格變動的百分比
	100×（104.18－99.71）÷102.59＝4.3


七、MBS Passthrough Dollar Roll 市場的介紹

（一）MBS Passthrough Dollar Roll的基本介紹：

MBS Passthrough 的投資人可以將所購買的不動產抵押轉付證券借給MBS的交易員作為抵押品進行融資，因此Dollar Roll是MBS市場上的一種短期融資方式，但其所收回的證券與原來借出的證券並不相同，只需大致上相同（substantially similar）。附買回協議（RP；Re-purchase agreement）不會牽涉到債券現金流動，本金與利息依然會付給債券的原始擁有者，但dollar roll交易則不同， MBS的原始擁有者要放棄本金與利息，本息歸MBS的暫時持有者。Dollar Roll即賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS。此外，買回的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需大致上相同（substantially similar）。Dollar Roll交易以”Drop”來表示MBS不同交割月份價格間的差異，”Drop”以「1/32」為單位報價。

（二）為何承作Dollar Roll通常能獲利？

1. 通常當期MBS價格會較遠期MBS的價格好，主要是因為MBS交易員需要當期的 MBS來square其空頭部位；而遠期MBS價格較差，主要原因是房貸銀行（Mortgage Bank）會賣出遠期的MBS避險。

2. 所以同時賣出當月交割的MBS（價格較好），同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS（價格較差），可獲取利潤。

3. 承作Dollar Roll是否能獲利要看Drop（當月份MBS的價格與遠期月份交割的MBS價格）的大小而定。

（三）TBA Pass Through Roll Market通用術語：

1. Sell the roll：係指賣出當月交割（current settlement month）的MBS，買進遠期月份交割（forward settlement）的MBS（比如說賣出9月份交割的MBS，買入10月份交割的MBS）。

2. Long/Short the roll：如果MBS投資人當月份TBA債券的淨部位為正數，稱為long the roll；若當月份TBA債券的淨部位為負數，則稱為short the roll。

3. Drop：當月份MBS的價格通常比遠期月份交割的MBS價格高，兩者價格間的差異即為Drop。

4. Carry：意指coupon income（利息收入）與融資成本間的差異。「Trading at carry」意指投資MBS獲取的利息與從事Dollar roll所獲取的利益兩者間並無差異。

5. Trading X ticks over/under carry：在carry點上X ticks或carry點下X ticks交易。

6. Roll is trading at fail：MBS即期價格與遠期價格間的差異（drop）大到足夠使得融資成本為0。

7. Roll is collapsing/popping：當”drop”減少，比如說由8 ticks減少至4 ticks，將會造成資金成本上揚，稱為roll is collapsing，當”drop”增加，將會造成資金成本下降，稱為roll is popping。

8. Implied Cost of Funds：利用MBS融資所隱含的融資成本。

9. Breakeven Rate or Drop：作dollar roll與持有MBS的利得並無差異，此損益兩平點稱為Breakeven Rate或Breakeven Drop。

（四）以Bloomberg Dollar Roll Analysis來配合TBA Passthrough Market術語之應用：

使用Bloomberg key-in  RA  GO

1.GNSF 30 yr 5.0 3/04 Dollar Roll Analysis on Bloomberg






提前還款假設（prepayment assumption）在每月第一週公佈，本息則於每月25日支付予投資人。

2. GNSF 5.0 Trading at Carry（承作Dollar Roll與持有GNSF收益並無差異）


                                


   Trading at Carry 表示資金成本與再投資收益相同。

3. GNSF 5.0 Roll is trading at fail：
MBS即期價格與遠期價格間的差異（drop）大到足夠使得融資成本（B/E FIN RATE = 0）為0。



（五）承作Dollar Roll的優點與缺點：

1. 優點：

（1） 讓交易員利用Dollar Roll來管理即期MBS供給與需求。

（2） 讓MBS投資人以較低利率融資。亦可避免作Repo時haircut的成本。

（3） 增加收益。

2. 缺點：

（1） 提前還本風險（Prepayment Risk）：當利率下跌時，房貸的還款速度加快，此時會影響到dollar roll是否有利，但當期的MBS通常受到的影響較小。

（2） Adverse Selection Risk：當投資者將即期的MBS賣出並買回遠期的MBS，由於歸還的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需「substantially similar」，因此大部分的交易員將最有價值的證券自己保留下來，而將條件較差的證券歸還給投資人，此種風險稱為Adverse Selection Risk。

（六）決定Roll Market相對價值的主要因素

1. 提前還款的預期（Prepayment expectations）：提前還款速度的不同會影響到Roll Market相對價值。

2. 供給與需求（Supply/Demand）：Dollar Roll即是賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期交割的MBS，若當月交割的MBS供給過多，價格會下跌，若需求過多，價格會上升；若遠期交割的MBS供給過多，價格會下跌，若需求過多，價格會上升。

3. CMO的發行（CMO issuance）：若銀行要發行CMO，必須在市場上買入MBS轉付證券（passthrough），會造成現貨passthrough上揚，Drop上升，可增加承作Dollar Roll的收益。

（七）影響Dollar Roll的一些技術性因素：

1. 當MBS投資人發現再投資收益率（reinvestment rates）高於隱含的融資利率時（implied financing rate），同常會承作Dollar Roll。

2. MBS每月支付利息以30日為基準，如果該月份為31日，MBS投資人承作Dollar Roll可收取多1日的利息，而持有MBS僅收取30日的利息，因此在有31日的月份通常會鼓勵投資人承作Dollar Roll。

3. 提前還本速度（prepayment speed）加快將會影響到Dollar Roll的價值，對於溢價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值提高，增加投資人承作Dollar Roll的意願（如圖2-7-1、圖2-7-2）；但對於折價證券來說，還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值降低（如圖2-7-3、圖2-7-4）。

（1）溢價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值提高，以GNSF 5.5 Mar 04實例說明：




圖1

· FUTURE VALUE OF PAYMENT為10,170.97。

· REMAINING PRINCIPAL為1,016,001.68。

· ACCRUED 21 DAYS為3,190.41。

· DOLLAR ADVANTAGE為114.92。

還款速度由333 PSA加快至1000 PSA時：





圖2-7-2



還款速度由333 PSA加快至1000 PSA，將導致Dollar Roll價值的改變。

由圖2-7-1、圖2-7-2我們可以得知：

1. 因為提前還款速度加快，FUTURE VALUE OF PAYMENT由10,170.97增加至20,034.68，共增加9,863.71。

2. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，REMAINING PRINCIPAL由1,016,001.68下降至1,005,935.60，共減少10,076.08。

3. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，ACCRUED 21 DAYS由3,190.41下降至3,158.77，共減少31.64。

4. 10,076.08 + 31.64 – 9,863.71 = 244.01。

5. 因此 DOLLAR ADVANTAGE由114.92上升至358.93（358.93-114.92=244.01） 

（2）折價證券來說，提前還本速度加快，會讓Dollar Roll的價值降低，以GNSF 5 Mar 04實例說明：





圖2-7-3

· FUTURE VALUE OF PAYMENT為7,613.93。

· REMAINING PRINCIPAL為992,817.08。

· ACCRUED 21 DAYS為2,906.62。

· DOLLAR ADVANTAGE為207.62。





圖2-7-4



還款速度由196 PSA加快至1200 PSA，將導致Dollar Roll價值的改變。

由圖2-7-3、圖2-7-4我們可以得知：

1. 因為提前還款速度加快，FUTURE VALUE OF PAYMENT由7,613.93增加至20,495.84，共增加12,881.91。

2. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，REMAINING PRINCIPAL由992,817.08下降至979,985.87，共減少12,831.21。

3. 因為提前還款速度加快，剩餘本金下降，ACCRUED 21 DAYS由2,906.62下降至2,869.05，共減少37.57。

4. 12,831.21 + 37.57 – 12,881.91 = -13.13。

5. 因此 DOLLAR ADVANTAGE由207.62下降至194.49（194.49-207.62 = -13.13） 

（八）MBS Passthrough Dollar Roll Market的參與者

1. 基金經理人與美國的銀行約佔整個Dollar Roll 市場的50%，其它的市場參與者包括Fannie Mae、Freddie Mac、MBS Servicer、保險公司與亞洲的銀行。

2. 根據Banc of America Securities的估計，每月約有2,000億美元的MBS承作Dollar Roll。

3. 美國從1990年代開始銀行合併風行，增加了銀行投資組合的複雜性，另一方面承作Dollar Roll可以增加額外收益均促使各銀行積極參與Roll Market。
（九）Dollar Roll實例解析：

Roll Mortgage Security


Roll Mortgage Security

3月23日
賣出 面額$ 1,000,000 GNSF 5.0 3/04at 99-15   994,687.50

+ 22天應計利息（5%×22/360×1,000,000）       3,055.56

                                          997,743.06
＋  再投資@利率0.94%（共30日）
30日/360 ×0.94% ×997,743.06＝        781.56

                                    998,524.63   
4月22日

買進  996,721.36 GNSF 5.0  4/04 at 99-4   (988,000.05)
＋21天應計利息（5%×21/360×996,721.36）   (2907.10)

                                       (990,907.15)

Roll所得之收益                            7,617.48
Hold Mortgage Security持有GNSF  5.0 3/04

4月25日（付息日）

收到GNSF的本金與利息

利息 （5%×30/360×1,000,000）                4,166.67

償還本金與提前還本                          3,280.59

                                            7,447.26

持有GNSF的收入（至4月22日）在

4月25日收到利息與償還本金的現值PV    

7,447.26/（1+0.94%×3/360）=                  7,446.68             

承作Dollar Roll之利益7,617.48-7,446.68=         170.81
八、存續期間與負凸性（Duration and Negative Convexity）概述

（一）何謂債券凸性：

存續期間的計算過程假設債券價格（P）與殖利率（R）間的關係是線性關係，但實際上P與R為凸向原點的弧性關係（如下圖，正凸性關係）。

債券價格（P）

               存續期間假設P與R為線性關係

  P2’            使用存續期間的計算產生的誤差     

  P2                 P與R實際為弧性關係

  P＊
  P1’
P1

     0     R2      R＊          R1       殖利率（R）
圖2-8-1，正凸性分析圖

原本的債券價格在P＊，殖利率在R＊，當殖利率上升至R1，依存續期間計算的估計，債券價格將下跌至P1，但實際上價格僅跌至P1’；相反地當殖利率下跌至R2，依存續期間計算的估計，債券價格將僅上漲至P2，但實際上價格卻升至P2’。所以當殖利率上升時，存續期間會高估債券價格下跌的幅度，當殖利率下跌的時候，存續期間會低估債券價格上漲的幅度。會產生這樣的結果，主要因為債券價格與殖利率間的關係為凸向原點弧線關係（正凸性），而非線性關係。
（二）負凸性之介紹

債券價格（P）
          存續期間假設P與R為線性關係

             使用存續期間的計算產生的誤差     

                       P與R實際為弧性關係

 P＊

 P1

P1’

0      R2     R＊     R1            殖利率（R）
圖2-8-2，負凸性分析圖

原本的債券價格在P＊，殖利率在R＊，當殖利率上升至R1，依存續期間計算的估計，債券價格將下跌至P1，但實際上價格卻跌至P1’；相反地當殖利率下跌至R2，依存續期間計算的估計，債券價格將僅上漲至P2，但實際上價格僅升至P2’。

MBS通常為負凸性，因為當利率往下降時，導致提前還款速度加快（如圖2-8-3，以GNSF 5.5% 3/04為例，當利率下跌100bps，提前還款速度將由333 PSA加快至1095 PSA，當利率下跌200bps，提前還款速度將由333 PSA加快至1544 PSA），使得債券價格上升的速度減緩。

利率上漲則會使MBS凸性由負轉正（如圖2-8-4，以GNSF 5.5% 3/04為例，當利率上升100 bps，凸性將由-5.55上升至0.15，當利率上升200 bps，凸性將由-5.55上升至 0.59），而利率上漲也會使MBS存續期間延長（如圖2-8-5，以GNSF 5.5% 3/04為例，當利率上升100 bps，存續期間將由3.63上升至6.78；當利率上升200 bps，存續期間將由3.63上升至6.89）並提高平均壽命（如圖2-8-6，以GNSF 5.5% 3/04為例，當利率上升100 bps，平均壽命將由4.81上升至8.79；當利率上升200 bps，平均壽命將由4.81上升至9.7，當利率上升300 bps，平均壽命將由4.81上升至10.34）。
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圖2-8-3，利率波動對提前還款的影響
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圖2-8-4，利率波動對convexity的影響
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圖2-8-5，利率波動對duration的影響
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圖2-8-7，利率波動對價格的影響

（三）正凸性與負凸性之比較：

非附買回證券（Noncallable Bond）通常為正凸性（positive convexity），正凸性的特徵為：利率下跌債券價格上漲的幅度，大於相同比率利率上漲債券價格下跌的幅度。而MBS通常為負凸性（negative convexity），負凸性的特徵為：利率上漲債券價格下跌的幅度，大於相同比率利率下跌債券價格上漲的幅度。

下表進一步解釋正凸性與負凸性：

1.

	凸性的類別
	價格上漲
	價格下跌

	正凸性
	X%
	下跌小於X%

	負凸性
	X%
	下跌大於X%


當利率變動100bp，以正凸性來看，若利率下跌100 bps，價格上漲X%，若利率上漲100 bps，價格下跌小於X%；以負凸性來看，若利率下跌100 bps，價格上漲X%，若利率上漲100 bps，價格下跌大於X%。

2.

	凸性的類別
	價格下跌
	價格上漲

	正凸性
	X%
	上漲大於X%

	負凸性
	X%
	上漲小於X%


當利率變動100bp，以正凸性來看，若利率上漲100 bps，價格下跌X%，若利率下跌100 bps，價格上漲大於X%；以負凸性來看，若利率上漲100 bps，價格下跌X%，若利率下跌100 bps，價格上漲小於X%。

（四）凸性避險的方法（Convexity Hedging Techniques）

1.動態避險：負凸性（negative convexity）可以透過買進或賣出美國政府公債（Treasury）、不動產抵押證券（Mortgage）或是Swap來重新調整（rebalance）MBS投資組合的存續期間（duration）。

（2） 利用美國政府公債（Treasury）、不動產抵押證券（Mortgage）來作凸性避險：

當利率下跌時，提前還款速度會加快，將使得存續期間（duration） 縮短，此時必須買進美國政府公債（Treasury）或是不動產抵押證券（Mortgage），來拉長存續期間。若利率上漲時，提前還款速度減緩，將使得存續期間（duration）拉長，此時必須賣出美國政府公債（Treasury）或是不動產抵押證券（Mortgage），來縮短存續期間。

（3） 利用Swap來作凸性避險：

當利率下跌時，提前還款速度會加快，將使得存續期間（duration） 縮短，此時可透過Swap來進行避險，透過「received fixed，pay floating」的Swap來調整（rebalance），以拉長MBS投資組合的存續期間（duration）。若利率上漲時，提前還款速度減緩，將使得存續期間（duration）拉長，此時可透過Swap來進行避險，透過「received floating，pay fixed」，來縮短MBS投資組合的存續期間。

2. 選擇權：

負凸性可以利用美國政府公債（Treasury）選擇權、不動產抵押證券（MBS）選擇權，與短天期的Swaption來避險。

（1） 當利率下跌時，提前還款速度會加快，將使得存續期間（duration） 縮短，前面介紹使用買進美國政府公債（Treasury）現貨或是不動產抵押證券（Mortgage）現貨，來拉長存續期間，但亦可透過購買MBS call option來拉長存續期間。

（2） 若利率上漲時，提前還款速度減緩，將使得存續期間（duration）拉長，此時可透過購買MBS put option 來縮短存續期間。

（3） 可透過Swaption來重新調整因利率變動所造成的存續期間的變動。

（五）MBS凸性避險的影響（Effect of MBS Convexity Hedging）

1. 利率（Rate）：當利率下跌時，提前還款速度加快，將使得duration 縮短，因此MBS凸性避險必須買進duration，當利率上漲時，提前還款速度加快，將使得duration 延長，MBS凸性避險必須賣出duration。受到這些凸性避險的影響，將會促使利率的波動加劇。

2. 波幅（Volatility）：
（1）MBS持有者尋求gamma與vega的避險，產生對美國政府公債或是不動產抵押證券選擇權的需求，進而支撐隱含波幅（Implied volatility）。

                        Delta rate的改變　

· Gamma = 

                    現貨價格的改變

        選擇權價格的改變(change in price of the option)

＊Delta =

            現貨價格的改變(change in spot)

（2）實際波幅（Realized volatility）受到delta-hedging需求的影響而加劇。
3. Spread：許多大型凸性避險者（large convexity hedgers，特別是指GSE），使用利率交換（interest-rate swap）來管理存續期間的曝露部位（duration exposure），將會影響到Swap spreads。當利率突然上升時，提前還款速度減緩，存續期間拉長，將導致Swap spread加大，當利率突然下跌時，提前還款速度加快，存續期間縮短，將導致swap spread縮小。

（六）凸性避險（Convexity Hedging）對市場所造成的影響。

1. 2003年夏天：

（1） 2003年7月與8月初，凸性避險造成了債券市場的大混亂，殖利率急速飆升（美國10年期政府公債殖利率日線圖詳見圖2-8-8；GNMA SINGLE FAMILY 30年期5.5%值利率走勢日線圖詳見圖2-8-9）。

（3） 動態避險造成利率急速飆升，隱含波幅（implied volatility）大為增加。

（4） 投資人尋求gamma與vega曝露部位的避險，導致隱含波幅（implied volatility）逼近歷史高點。

（5） Swap被市場大量用來作Duration Rebalance，導致swap spread擴大。

（6） 華爾街投資人持有大量的MBS選擇權空頭部位，這些選擇權於2003年8月第一個星期到期，這些空頭部位的Delta 避險操作亦造成MBS市場在2003年7月份的巨幅波動。

2. 2003年8月後迄今：

（1） 從2003年8月第一個星期後，凸性避險對市場造成影響日益減小，殖利率在狹幅間盤整。

（2） 如果殖利率重新往明確的方向移動，凸性避險會再次對債市利率與spread造成衝擊。


圖2-8-8美國10年期政府公債殖利率日線圖

GNMA SINGLE FAMILY 30年期5.5%值利率走勢圖

2/14/2003至2/13/2004


圖2-8-9

（七）凸性避險者（Convexity Hedgers）

1. 政府贊助企業（GSE；包括Gennie Mae、Fannie Mae與Freddie Mac）

（1） GSE通常使用swaption或是callable debt來歸避gamma與vega的曝險部位。

（2） Residual exposure透過swap或是不動產抵押證券（mortgage）來動態避險。

（3） 當利率突然上升，GSE的避險通常會造成swap spread加大。

（4） Freddie Mac的避險較有紀律，通常將duration gap維持在 ＋/－ 1個月。

（5） Fannie Mae的避險彈性較大，duration gap維持在 ＋/－ 6個月，但由於Freddie Mac與Fannie Mae的會計醜聞，監管單位對Fannie Mae的風險控管要求愈來愈高，使得Fannie Mae最近較為積極的調整其duration gap。

（6） 2003年10月的報告顯示，Fannie Mae的為+1個月，而Freddie Mac則為0。

2. 服務機構（Servicer）  

（1） Servicing portfolio與IO portfolio相似。Portfolio為正凸性或是負凸性將是利率的水準而定。

i. 以目前的水平來看，當殖利率上漲25 bps，30年固定利率conventional pools的總合servicing存續期間（aggregate duration of servicing）增加約相當於10年期美國政府公債160億美元。

ii. 若在2003年6月30日，當殖利率上漲25 bps，30年固定利率conventional pools的總合servicing存續期間（aggregate duration of servicing）減少約相當於10年期美國政府公債140億美元。

（2） 服務機構使用mortgage與swap來動態避險。

（3） 服務機構使用MBS options與短天期swaptions。     

3. Originator     

（1） Originator通常實際地賣空短期的call option，因為房貸申請人可能因為利率變動而改變其承作房貸的意願或改貸較低利率的貸款，若不作option避險，將會使Originator產生損失。

i. 房貸申請人可以在房貸承作前30日至60日鎖定其貸款利率。

ii. 如果利率在房貸的申請期間下降，房貸借款人將會放棄其鎖定的利率而重新去申請較低的利率。
（2） 由於房貸申請人有rate lock option ，因此Originator通常透過MBS option來規避的風險。 

（3） 估計2003年初殖利率每波動25bp的convexity，其中由originator所承作的option所貢獻的相當於250億美元10年期美國政府公債。

4. MBS投資人（Investor）
（1） 積極的凸性避險者（Active convexity hedger）
i. 包括套利者以及追求利潤投資人。

ii. 透過美國政府公債、swap以及不動產抵押證券來作動態避險。

iii. 經常重新調整存續期間（殖利率變動每5至25bp就進行凸性避險操作）。

iv. 有時透過swaption進行gamma與vega避險。

（2） 較不積極的凸性避險者（Less active convexity hedger）

i. 包括保險公司與基金經理人。

ii. 不會經常性調整存續期間，但當duration偏離投資目標時，就會進行避險操作。

iii. 通常不使用選擇權避險。

（3） 指數型經理人（Index Manager）通常不做凸性避險，因為index的存續期限與其投資組合資產的存續期間呈同步變動。
九、Options on Mortgage-Backed Securities之介紹

（一）為何要使用Mortgage Options：

Mortgage option可以幫助資產管理人更有效的管理風險與增加利潤。Mortgage originators利用房貸選擇權去規避fallout risk，Money manager可以透過房貸選擇權尋找「相對價值機會（relative value opportunity）」增加其收益，銀行可以透過賣出房貸選擇權增加權利金的收入，投機客則依其對市場的判斷使用房貸選擇權進行操作。

（二）Mortgage Options的交易策略：

1. Mortgage Originators
Mortgage Originators可以透過房貸基礎證券選擇權來有效管理fallout risk，辦理房貸的銀行在審核房貸申請後會簽署一張承諾書（commitment letter）給房貸貸款人，保證其在一定期間內（通常為60日）以一固定的利率承做貸款，但貸款人在截止日前並無義務一定要接受受該利率。房貸銀行通常會去預估其貸款量將其以遠期方式出售，在議定的日期進行交割，但這樣的做法通常風險很高，假如市場利率下跌，實際的貸款數將會比預期的貸款數少很多，Mortgage Originators將被迫以較高的價錢買進差額貸款以便進行交割。為規避此一風險，Mortgage Originators可以透過buy MBS call option來規避其賣出遠期貸款的風險。如果兩個月的期間內利率維持不變，Mortgage Originators會因為買進MBS call option造成over hedge以致inventory過多。但如果利率下跌，Originators將有權利以議定價格去購買房貸以便於未來的交割日交割，將可有效規避利率下跌以致Originators必須以高價買進房貸的風險。

以下用實例來介紹如何利用MBS Option來避險：

假設房貸銀行收到100件貸款申請，平均貸款餘額為$100,000，貸款總數為$10,000,000（100×$100,000），如果利率維持不變，Originator預期在3月13日將會有75%的申貸戶會實際履行貸款。於是銀行出售$7,500,000（75%×$10,000,000）的遠期貸款。如果利率維持穩定，銀行沒有進行避險且到期實際履行貸款戶數與預期相符，將不會有任何損失。但如果3月13日利率下跌，同樣的貸款價格將上升2%，此時的fallout risk大於預期，只有$5,500,000的貸款實際履行，銀行仍必須在到期日交割$7,500,000的貸款，因此銀行必須在現貨市場購買$2,000,000（$7,500,000–$5,500,000）的貸款，但此時的價格已上漲到$2,040,000（$2,000,000×1.02%），所以銀行會產生$40,000的損失。如果銀行可以透過購買MBS call option來規避此一風險，本範例係購買3月6日到期的OTC MBS call option，金額$2,000,000，如果到期利率下跌，originator便執行買進選擇權取得$2,000,000的貸款，可補足因利率下跌而未履行承諾的$2,000,000的貸款。Originator唯一的損失即買進選擇權的權利金$8,750，遠比針對fallout risk避險的損失$40,000低。

 下圖為透過購買OTC Mortgage Call對$10,000,000房貸抵押進行避險的P/L，由於到期利率維持平穩，因此Originator overhedge，支付權利金$8,750：

	日期
	交易
	交割
	面額
	P/L

	2001/2/19
	Loan Rate Lock
	2001/3/13
	$10,000,000
	

	2001/2/19
	Loan sold forward
	2001/3/13
	$7,500,000
	

	2001/2/19
	3 week Fannie Mae ATM call bought at 14 ticks
	2001/3./13
	$2,000,000
	-$8,750

	2001/3/6
	Option exercised and collateral sold
	2001/3./13
	$2,000,000
	$40,000

	2001/3/13
	Loans delivered
	2001/3./13
	$7,500,000
	-$40,000

	
	Total
	
	
	-$8,750


2. 基金經理人：
基金經理人的管理目標在於投資組合利潤的最大化，因此其對於相對價值機會（relative value opportunities）感到興趣。目前最受歡迎的交易稱為”calls-calls” trade，”calls-calls” trade利用不動產抵押證券選擇權（Mortgage option）與公債選擇權Treasury Option間的相對價值機會來進行交易。

下圖為”calls-calls” trade的實例：

投資人賣出$100 mio ATM forward calls on 6.5% Fannie Mae，收到權利金（premium） $ 24/32（24ticks），同時買進$50 mio ATM forward calls on 10年期 Treasury，付出權利金（premium）$ 1 16/32 （1-16 ticks），由於收付的權利金相抵為零（$100 mio × 24/32 = $750,000 = $50 mio × 1 16/32），因此不必支付任何費用。兩個選擇權的到期日均為2001年6月6日，履約價為$100。
	
	Collateral
	Amount, MM
	Strike
	Expire
	Premium
	Price

	Buy
	30-yr

FNMA 6.5
	100
	$100
	2001/6/6
	0-24
	$750,000

	Sell
	10-year Treasury
	50
	$100
	2001/6/6
	1-16
	$750,000


下圖為”call-calls trade”的三種情境分析：

	
	Scenario 1 
	Breakeven
	Scenario 2
	Loss
	Scenario 3
	Profit

	Collateral
	Collateral Price

at Expiration
	Option

Pay-off
	Collateral Price

At Expiration
	Option

Pay-off
	Collateral Price

at Expiration
	Option

Pay-off

	30-year

FNMA 6.5
	$100-16
	$0.5
	$100-24
	$0.75
	$100-8
	$0.25

	10-year

Treasury
	$101
	$1.00
	$101
	$1.00
	$101
	$1.00

	Realized Hedge Ratio
	
	50%
	
	75%
	
	25%

	Profit/Loss
	
	$0
	
	-$250,000
	
	$250,000


情境一是損益兩平的情況。

情境二是指realized hedge ratio大於breakeven hedge ratio，mortgage 的表現超過預期，將產生$250,000的損失。

情境三是指realized hedge ratio小於breakeven hedge ratio，在交易日mortgage spreads widen 超過其implied ，將產生$250,000的獲利。
Realized hedge ratio的公式如下：

    

   

        Pf – P0

 


H = 

       


 
    Tf – T0 
Pf   ：MBS 在Option到期日的價格。

P0   ：MBS 在Option交易日的價格。

Tf   ：10年期Treasury 在Option到期日的價格。

P0   ：10年期Treasury 在Option交易日的價格。

損益兩平避險比率（Breakeven Hedge Ratio）一般稱為市場隱含避險比率（Market-implied Hedge Ratio）。上述實例表示出如果MBS的價格較Treasury的價格高，Fannie Mae 6.5s 對10年期Treasury的期望避險比率較市場隱含避險比率為低。

Mortgages為負凸性（negatively convex），Treasury為正凸性（positively convex），如此意為賣出mortgage call，買進treasury call隱含convexity advantage。當strong rally，mortgage價格可能underperform a fixed hedge ratio，如此calls-calls trade可能會獲利。

calls-calls trade的風險是mortgage不論是在利率rally與不變時均較market-implied hedge ratio tighten。造成tighten主要原因有：

（1） 隱含波幅（implied volatilities）下降。

（2） 收益率曲線更為陡峭。

（3） 房貸需求增加。     

3. 銀行：

銀行可以利用房貸選擇權去獲取額外的收益，其可使用的策略有：

（1） 賣出買權（write covered call）：如果利率維持不變或是上揚，到期時選擇權價值為0，賣方可賺取權利金（premium）。到期時利率若是下跌，買方執行買權，賣方將mortgage 以履約價賣給買方，但仍收取權利金。

（2） 賣出賣權（sell put）：若到期日價格下跌，買方會執行賣權，銀行收到mortgage也收到權利金。若到期日價格上揚，選擇權out of money，銀行則可收取權利金。
4. Mortgage Servicers：
Mortgage servicer 透過mortgage portfolio來獲取利益。為了有效控管其獲利，mortgage servicer必須透過避險的方式來規避prepayment risk（提前還本風險），如果利率下跌，還本的速度開始加快，servicing value會因負凸性（negative convexity）而下降。購買mortgage call可以防禦servicing value的下降。

（三）其它：
1. 如果套利投資人認為implied volatility 太高，mortgage價格潛在的上漲空間有限，可以賣出mortgage call。

2. 如果察覺到mortgage option volatility要比Treasury Option volatility便宜，可以買進mortgage option 賣出implied volatility-weighted number of Treasury Option。
十、Freddie Mac與Fannie Mae會計稽核問題所引發之的爭議
（一）Freddie Mac所引發會計稽核問題：
1.Freddie Mac會計醜聞的震撼

2003年6月9日Freddie Mac因會計稽核問題撤換其三名高階主管，包括總裁David Glenn，主席兼執行長Leland Brendsel與財務長Vaughn Clarke，引發了市場對其如何管理其龐大的1.29兆美元房屋貸款的憂慮。Freddie Mac前總裁David Glenn未與稽核人員對公司2000年至2002年以來的財報審核充分合作，並竄改呈交審計委員會的文件，此事件造成Freddie Mac 股價重挫，並使美國公債殖利率跌至近45年來的低點。Fed主席Alan Greenspan曾表示，國會應密切注視Freddie Mac與Fannie Mae的風險，因兩家公司有美國政府的特許與支持，令市場難以評估其風險。

Freddie Mac解聘了三名高層管理人員的事件，令人震驚之餘，也在提醒人們注意到，美國經濟的火車頭工業－房地產業的繁榮幾乎操縱在兩家公司的管理層手中。Freddie Mac和另外一家規模更大Fannie Mae得益於政府法令的保障與特別優待，亦被稱作「政府贊助企業」（Government Sponsored Enterprises；GSE）。雖然兩家公司所擔保發行的證券並無美國聯邦政府十足擔保，但它們與美國政府的特殊關係給投資者信心，認爲政府不會不支援這兩家公司，兩家公司因此得以躋身美國四大金融機構之列。

2.房貸市場系統風險的問題   

房貸市場的系統風險一直是市場關注的問題，Freddie Mac與Fannie Mae的規模相當龐大，且具有獨占性與公益性的角色。美國房屋抵押市場共計7兆美元，在國民經濟中的地位舉足輕重。而這兩家擁有或擔保的房屋抵押貸款數目接近市場的一半，成爲極其重要的房貸金融體系的主導公司。如果任何一家公司無法從銀行或其他原始放貸機構處購得房貸，流向民用房屋抵押貸款市場的貸款資金便會減少，從而導致房屋市場的動盪，並影響到整個美國經濟。因此，面對Freddie Mac的醜聞，一般投資人不禁要問：這兩家大型抵押貸款公司是否會構成金融監管機構所稱的“系統風險”，即某一局部問題會波及到整個經濟體系，造成重大的負面影響。

 負責監管政府贊助企業的美國聯邦住宅事業監理局（Office of Federal Housing Enterprise Oversight，簡稱OFHEO）發佈了一份報告，討論這些企業是否對美國經濟構成系統風險。OFHEO的結論是：Freddie Mac和Fannie Mae目前經營狀況良好，尚未出現重大危險。但值得注意的是，目前這兩家GSE的規模相當龐大，如果任何一家公司發生財務危機而得不到妥善處理，將會嚴重危及整體經濟。在過去25年內，這兩家公司的規模每5年就擴張一倍，因此它們構成的威脅也在同步增長。如果房貸抵押證券的次級市場沒有讓這兩家大型公司壟斷，就不會形成上述問題。

市場多樣化可以在危機時確保穩定性，安龍公司(Enron)出人意料的倒閉可謂是最好的佐證。美國最大的能源公司之一的安龍公司事先毫無跡象就忽然宣告破産，但高度多樣化和激烈競爭的美國能源市場一直保持著令人滿意的運作狀況。生物界的多樣化創造了整個生態環境的穩定性，金融界亦是如此，一旦整體環境缺乏多樣化，則會造成災難性的崩潰。

80年代的美國儲貸款危機事件讓我們體會到，如果金融監管機構的管制措施會增加消費者的成本，往往會遭到國會的反對。如果OFHEO發現Freddie Mac和Fannie Mae的經營活動存在風險，並試圖限制其經營發展，將會受到來自這兩家公司和一些國會議員的強烈反對，因爲國會議員會擔心房屋抵押貸款利率將隨之上升，沒有任何的金融監管機構有能力抗拒這種反對。所以Freddie Mac和Fannie Mae可能得以繼續其冒險的營業活動，原因是國會不願承擔監管打擊管制所帶來的短期負面後果。此外，從Freddie Mac醜聞中亦可以發現，在消息正式公開之前不久，OFHEO才得知Freddie Mac的內部醜聞，有時監管機構對監管單位的內部營業活動並不十分了解，而等到發生問題時，一切已無法挽回。

由於擔心金融市場的系統風險以及房貸市場被壟斷而缺乏多樣性，以長期的遠光來看，市場呼籲讓Freddie Mac和Fannie Mae這兩家公司實行徹底私有化，意即全部脫離聯邦政府保護福利，這樣才能在美國建立一個自由競爭和多樣化的房屋抵押貸款次級市場。但由於這兩家公司規模相當龐大，不會輕易將市場拱手相讓，市場專家進一步建議在實行私有化的同時，必須把它們拆分爲四到六家小型抵押貸款集團。這樣，如果其中一家或幾家機構遇到財務問題，整個房屋抵押貸款市場不會因此而崩潰，也不會對總體經濟造成系統影響。
（二）Fannie Mae的會計稽核問題    

1.2004年9月，美國聯邦住宅事業監理局（OFHEO）所公佈對Fannie Mae的會計特別檢查報告。
（1）OFHEO在會計特別檢查報告中指出，Fannie Mae有嚴重的營運及會計疏失：

i. 違反一般會計原則（GAAP），尤其是會計準則第91號（FAS 91，有關購買房貸與MBS之費用分攤）及第133號（FAS 133，關於衍生性金融商品之計價）。
ii. 關於FAS 91，1998年原應攤銷費用4億美元，惟管理者只攤銷2億美元，並將其餘2億美元遞延至1999年，結果1998年每股盈餘拉高至3.2309美元，超越財務目標3.23美元，使得六位高層主管因而可獲得紅利報酬5.9百萬美元，其中前任Fannie Mae董事長監執行長Mr Raines可獲1.1百萬美元。
iii. FAS 133對於完全避險之衍生性金融商品設有嚴格之標準，Fannie Mae涉嫌利用此一會計準則，以縮小獲利的波動性，如2003年底與衍生性金融商品有關之遞延損失約122億美元。
iv. 內部控管有缺失，決策程序與職務劃分不健全，導致嚴重的會計問題。

（2）Fannie Mae於2004年9月27日與OFHEO簽署同意書，其要點如下：
i. 依照FSA 91規定，自1998年起，按季重新計算有關房貸及MBS之攤銷費用。
ii. 依照FSA 133規定，自2001年起，按季重新檢討有關衍生性金融商品之計價。
iii. 維持目前的資本水準，並在270天內使資本達到最低規定資本標準的1.3倍以上。
iv. 檢討組織結構及紅利制度，清楚劃分各項職務並設立獨立的風險負責人。
v. 確保遵守會計規定及新的內部控管制度。

2. 2004年12月，美國證管會（SEC）認為Fannie Mac違反一般會計原則（GAAP），財務報表需重編或調整。
（1） 美國證管會根據OFHEO與Fannie Mae所提供的資料，經過兩個多月的調查，認為Fannie Mae違反一般會計原則（GAAP），必須對送呈DEC之財務報表重新編列或調整。

（2） Fannie Mae於2004年11月重新評估衍生性金融商品之計價，自2001年至2004年9月底，約有90億美元之淨損。

（3） Fannie Mae表示針對SEC的裁定，將採取必要措施以符合相關規定，並與OFHEO密切合作，以確保健全營運。

3. 2005年3月，華爾街日報報導指出，Fannie Mae衍生性商品之計價，可能需近一步認列多達28億美元之損失。
（1） OFHEO進一步發現Fannie Mae有進一步的會計疏失，需認列房貸承諾（mortgage commitment，SFAS 91 149）之累積損失達28億美元，加上2004年11月原估計之衍生性金融商品之累積損失約92億美元，則該項累積總損失將達120億美元，近一步腐蝕法定資本。

（2） 信用評等公司Moody’s、S&P與Fitch仍維持Fannie Mae長期信用評等（senior debt）為AAA等級，因其認為Fannie Mae規模龐大，在房貸市場地位重要，當該公司出現問題時，美國聯邦政府不至於不予協助，因此加強GSE的監管與立法，尚不足以構成調降債信的理由。

4. 2005年2月，Fannie Mae之「Capital Restoration Plan to OFHEO」

Fannie Mae在本2005年2月23日公佈其「Capital Restoration Plan to OFHEO」，分析如下：

（1） 根據Fannie Mae最新公佈的「Capital Restoration Plan to OFHEO」顯示，為了在09/30/2005以前達成OFHEO所設定的「30% surplus over minimum capital requirement」的目標，將會縮減其投資組合。
（2） Fannie Mae自09/2004以來，透過Internal Capital Generation、發行優先股、股利縮減的方式共募集了71億美元的資本，但尚不足54億美元。
	09/2004時需增加之資本(不足之資本)
	- 125億美元

	Internal Capital Generation（earnings）(09/2004至01/2005)
	16億美元

	發行優先股
	50億美元

	股利縮減
	5億美元

	目前尚需增加之資本(不足之資本)
	-54億美元


（3） 根據Citigroup的預估，Fannie Mae可以透過下列三種方式來增加其Core Capital以達到OFHEO所要求的目標：
i. MBS投資組合透過提前還款（prepayment）的方式自動runoff而減少，降低其Core Capital的需求。
ii. Retain Earnings增加並移轉至Core Capital，此種方式稱為Internal Capital Generation。
iii. 出售其MBS投資組合以降低其Core Capital的需求。

在Citigroup假設的12種情境下，最佳的情況可完全不用出脫其MBS投資組合，最糟糕的情況則可能會賣出970億美元的MBS（分析如下表）。
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（4） Fannie Mae總投資組合約9,000億美元，自09/2004以來，MBS的Prepayment Speed平均維持在約20 CPR的高檔，若持續下去，至09/30/2005之前，Fannie Mae總投資組合約runoff 1,800億美元，可降低core capital requirements 40-50億美元。
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（5） 若Fannie Mae真的開始從其投資組合中賣出MBS，估計將會賣出high coupon（6%或6.5%）的MBS，Fannie Mae在會計帳上才會有資本利得，如此一來，勢必對high coupon的MBS造成一些賣壓。

（6） MBS市場的分析師普遍認為OFHEO將原訂「Fannie Mae在270天內達成30% surplus over minimum capital requirement的目標」展延3個月至09/30/2005，應可讓Fannie Mae有充裕的時間來籌措資本。
（7） Fannie Mae公佈此計畫後，並未對市場造成強大賣壓。

參、抵押貸款提前還本（Mortgage Prepayments）
抵押貸款提前還本的風險無疑是影響不動產抵押證券績效的重要因素，這也是MBS與其他債券最大的差異所在。因此，提前還本模型（Prepayment Model）成為不動產抵押證券評價與分析的核心，Salomon Brothers在1980年代中期首先在華爾街發展出第一個提前還本模型，接著各投資銀行分別發展出自己的提前還本模型，並廣泛的應用在不動產抵押證券市場，其中最關鍵的評價技術係選擇權利差調整法（Option-adjusted spread；OAS）。

一、提前還款發生原因之介紹

（1） 一般會提前還本的因素有：

1. 房屋週轉（Turnover）：當屋主搬遷出售房屋時，其房貸便會被提前償還。

屋主賣出房屋的原因:

（1） 工作地點更換時。

（2） 小孩出生/家庭活型態改變時。

（3） 更換較大的房屋時，必須賣出現有房屋

（4） Lock-in effect: 當利率走高時，屋主已以較低的利率支付房貸，此時可能會阻止屋主賣屋搬遷，因為新購的房屋將以較高利率貸款，此為Lock-in效果。

前兩個因素【（1）、（2）】所引起的提前還本在過去一段時間均維持相當穩定的比例，而更換較大房屋則視經濟情況的好壞而定，當經濟情況好時，換屋交易較活絡，提前還款速度較快，當經濟情況不佳時，換屋交易較為停滯，提前還款速度較慢。

2. 房貸借款人重新融資（refinancing）：當市場利率走低，房貸借款人會重新融資以享受較低的利率。

3. 部分提前還本（Prepayment part of a Loan ）。

4. 當房貸借款人違約（default）時。
（2） 影響房屋週轉速度的因素:

1. 貸款利率的高低。

2. 各地區相對的搬遷比率。

3. 季節性因素（Seasoning）。

4. 閉鎖效果（Lock-in effect）。

（3） 不同形式的房貸會有不同的提前還本速度  

不同機構所發行保證的房貸，其借款人不同，會有不同的提前還本速度，GMNA貸款群組的貸款其提前還本的速度較Fannie Mae與Freddie Mac為慢，主要的原因有：

1. GMNA貸款群組主要為聯邦住宅管理局（FHA）與退伍軍人局（VA）的貸款，這些貸款都是可承接的（Assumable），可承接的貸款係指房屋在出售時可以相同的利率與條件移轉給房屋購買人，不必重新貸款。

2. FHA與VA貸款的額度通常較小，重新貸款所節省的利息較少。

3. FHA與VA的貸款戶多為中低收入戶，無能利支付重新貸款所需的成本。

4. FHA與VA的貸款戶對理財資訊不熟悉，對利率的升降較不敏感。

（4） 提前還本的表達方式（Prepayment Terms）
目前實務上表達提前還本速度的方法有下列幾種：

1. 固定比率法（CPR；Constant Prepayment Rate）：假設借款人每年會以貸款餘額的固定比率提前還本，如借款人每年以貸款餘額的5%為提前還本率。

CPR也可以解釋為將SMM（Single Monthly Mortality；月提前還本率）以年利率的方式來表示。以數學公式來表示：

SMM = 1 – （1 – CPR）1/12

CPR為每年固定之還本比率

2. 月提前還本率，SMM（Single Monthly Mortality）：月初的房貸款餘額在本月份被提前償還的比例。舉例而言，某甲房貸餘額有100,000元，本月份償還了1,000元，則SMM=1%。
以數學公式來表示：SMM=1– (1 – CPR)1/12  

3.  PSA（Public Securities Association，『美國公共證券協會』；或Prepayment Standard Assumption；『提前還款標準假設』）法：

PSA法可定義為：以PSA prepayment assumption ramp為基礎，用百分比的方式來表達實際與預期CPR（Constant Prepayment Rate）間的關係，ramp 假設房貸前30個月的提前還款速度較慢，100% PSA （或用100 PSA表示）表示PSA起始的速率是0.2% CPR，前30個月係以每月0.2%的速率增加，在房貸所剩餘的年限則以6% CPR的速率固定還本。
PSA法係由美國公共證券協會於1980年代中期所提出，主要是將貸款期間對還款速度不同的因素考慮進去，通常新貸款的提前還款速率較低，然後隨者期間的加長，提前還款速率逐漸提高，直到到達一定的年限後，提前還款速率又趨於穩定。PSA法的假設詳細說明如下：
（1） 在前30個月中，第m個月的提前還本年率為：
· 0.02 ×m；m = 1 to 30
· 第31個月起，每個月的提前還本年率為6%。
· PSA＝ 【CPR/（0.2）（m）】×100

m＝自underlying loans起始後的月數（number of months），1＜m＜ 30

  If  m > 30，則m=30。
（2） 以座標圖來解釋PSA與CPR間之關係
 CPR

(%)                           150%PSA
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                              100%PSA
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                               50% PSA
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圖3-1-1，PSA與CPR間之關係圖
上圖（圖3-1-1）顯示PSA與CPR、貸款期間的變化以及不同PSA間的變化。

圖中由100% PSA 降至50% PSA時，表示CPR在任何一個月均為100% PSA的二分之一，自第31個月起，CPR由6%降至3%；由100% PSA 升至150% PSA時，表示CPR在任何一個月均為100% PSA的1.5倍，自第31個月起，CPR由6% 升至9%。

（3） MBS 提供較高的收益率去補償 prepayment risk
房貸借款人可以在任何時刻提前還款，如同執行利率商品的買權，造成提前還款的不確定性，為MBS最大的風險所在。

MBS的收益率較高是要補償此一提前還款風險。下圖（圖3-1-2）便是MBS與Treasury、Agency的收益率比較圖。
Yield Spread of Par 30-Year MBS to UST, Agency Forward Rates

圖3-1-2，MBS與Treasury、Agency的收益率比較圖
（4） Prepayment造成negative convexity
Prepayment的特性使得MBS有negative convexity，對MBS價格的影響如下圖（圖3-1-3）：

· 當利率下跌時，Prepayment 速度加快造成價格上漲速度減緩。
· 當利率上升時，Prepayment 速度減緩造成價格下跌速度加快。

圖3-1-3，MBS有Negative Convexity之特性
二、提前還款模型（Prepayment Model）

（1） 提前還款的基本介紹:

1. 為何會有提前還本的發生：

（1） Home Sales

（2） Refinancings

（3） Defaults

（4） Curtailments and Full Payoffs

2. 個案分析: Speeds on 1987 Fannie Mae 8s:

（1） 從1987至1991年間，美國處於高利率時期，Home Sales是決定Prepayment Speed的主要因素，在這段期間，Prepayment Speed從未超過9 CPR。

（2） 從1981至1993年間，美國利率開始調降，Refinancing是決定Prepayment Speed的主要因素，1993年下半年，房貸利率大幅調降至7%以下，使得1987 Fannie Mae 8s（WAC為8.8%）refi incentive 200 bp in the money，將Prepayment Speed快速拉升至65 % CPR，到了1994-95年，房貸利率重新回到9%以上，Prepayment Speed又掉到10 % CPR以下。

（3） 2000年房貸利率回到8.5%以上，Prepayment Speed回到10至15 % CPR左右，此時有一些cash-out refinancing。

（4） 2001-2003年，利率降至歷史低點，儘管1987 Fannie Mae 8s 房貸餘額相當低，但Prepayment Speed最高仍上升至50 % CPR左右。
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圖3-2-1，1987 Fannie Mae 8s提前還款速度歷史走勢圖

（2）  Housing Turnover:
Housing Turnover受到下列因素影響：

· Overall turnover rate:在某一特定期間內，全體房屋可能出售的比例。

· Relative mobility:因為居住不同州別，造成房貸借款人移動週轉率的相對不同。

· Seasoning:搬遷的比率隨著貸款時間的增長而有所不同。

· Lock-in effect:當貸款利率低於現行利率時，將會影響搬遷重新貸款的意願。

1. The Overall Turnover Rate:

房屋業（housing industry）每個月均會公佈統計資料，但其中與提前還款分析最相關的資料是”sales of existing homes”，其他的統計數據像是”housing starts”與”new home sales並不像”sales of existing homes”與prepayment有如此直接關係。除非現有房屋沒有房貸，否則出售現有房屋將會導致提前還款，由現有房屋的全國性出售資料，來推算overall turnover rate – 即「成屋銷售量佔全體成屋的百分比」。圖表3-2-2顯示 1978–2003年間平均房貸利率與annual turnover rate之間的關聯性，annual turnover rate on existing homes大約在5%至7% 之間，在1980年代初期turnover rate較低，因為當時美國維持高利率貨幣政策，經濟嚴重衰退，導致房屋市場嚴重蕭條。
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圖3-2-2，Hosuing Turnover Rates，1978-2003

房貸利率確實影響到房屋市場的週轉率，但其他因素也會影響到成屋週轉率，例如在1986年與1993年的房貸週轉率幾乎相同（5.58% 與5.49%），可是房貸利率卻相差285 bp （10.18% 與7.33%），因此除了房貸利率的漲跌外，經濟成長率、景氣循環、出售房屋稅率、家庭情境的改變(如小孩誕生、離婚、退休)等，均會影響家庭搬遷的因素，最近成屋週轉率幾乎接近歷史高點，與低房貸利率環境造成房屋活絡有關。

（1）Projecting Housing Turnover:

房屋週轉率是影響MBS提前還款速度的重要因素之一，而房貸利率影響成屋週轉率，因此設計提前還款模型必須要了解不同利率環境下成屋週轉率的改變。
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圖3-2-3，週轉率預測模型，2004-2013

圖3-2-3顯示週轉率預測模型（turnover model；2004至2013年）在不同利率環境下所作的不同預測，當利率上升200 bp然後維持穩定時，turnover rate在一開始下跌，但一段時間後便持穩，朝向歷史的均值移動，主要原因是消費者開始調整並適應新的經濟情勢。相反地，當利率下跌200 bp然後維持穩定時，turnover rate在一開始上揚，但隨後逐漸下跌，同樣回到歷史均值（historical mean）。當利率不變時，週轉率將由目前高點逐漸下滑至歷史平均水準（historically average level）約6%。

但如先前所提，並不只有房貸利率的漲跌影響成屋週轉率，其他因素（包括：經濟成長率、景氣循環、出售房屋稅率、家庭情境的改變）也會影響成屋週轉率。像1990至1991（見圖3-2-2），成屋週轉率大幅下降，主要是因為景氣蕭條。

（2）  Seasonal Variation in Turnover Rate:

房屋銷售量通常展現季節形式（seasonal pattern），因此會影響到週轉率的預測。圖表3-2-4即是National Association of Realtors（NAR）所公佈的成屋銷售資料（unadjusted，1995 – 2003年）。
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圖3-2-4，Existing Home Sales，1995-2004
我們發現學校行事曆(school year calendar)與氣候因素確實影響成屋銷售的季節性循環（seasonal cycle）。通常銷售的季節性高點出現在夏季，而季節性的低點則出現在冬季，因此MBS投資人必須充分了解如何衡量季節性的變數。成屋銷售量在夏季的最高月份與冬季的最低月份的銷售比約為2:1，此外，成屋銷售量在某些月份有顯著的改變，由表3-2-1我們可以發現，其中最大改變月份是由二月到三月，每個月的平均季節因素（average seasonal factor），由二月份的0.72上升至三月份的1.01，增加幅度高達40%。但到了秋季與冬季的月份，便呈現兩位數字（%）的下降，一直降到季節性的最低月份 –  1月。
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透過調整之後，可將季節性因素融入提前還款模型，但有下列兩點值得我們注意：第一，雖然成屋出售代表著一個立即的提前還款，但地方的房地產經紀人不見得一定會向NAR作銷售量報告；第二，根據servicing agreement，接近月底結清的貸款戶頭將會到下個月提前還款才會真實顯現出來。

2. Relative Mobility

Relative Mobility係指不同形式的貸款會產生不同的房屋週轉率，舉例來說balloon discount提前還款速度要比convention discounts快，而convention discounts提前還款速度又要比Ginnie Mae discounts快；另外根據originators的資料顯示，balloon loans與adjusted-rate mortgage（ARM）形式的借款人通常很快又會搬家，會有較高的mobility rate。

圖3-2-5顯示從1999年至2004年，30年期Fannie Mae票面利率6%與7與年期5.5%  balloons還款速度比較圖：
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圖3-2-5，1999年至2004年，30年期Fannie Mae票面利率6%與7與年期5.5%  balloons還款速度比較圖

從圖3-2-5中我們可以發現7年期balloons的還款速度要比30年期FNMA固定利率貸款來的快。在1999至2000年時，利率高漲，relative mobility成為影響提前還款的關鍵因素。

3. The Seasoning process

Seasoning Process係指一個新的mortgage pool會逐漸增加其提前還款速度直到一個穩定水準的過程，當一個mortgage pool達到穩定水準（steady state speed）後，便稱為seasoned。除了貸款時程（loan age）外，seasoning亦受到其他因素的影響，像是房屋市場的榮景以及家庭財富的累積。目前市場上流通的MBS大多是新的，低票面利率的collateral，其中很多是2003年refinancing wave所originated的MBS，因此目前MBS的投資人相當關心這些新的MBS underlying loan的prepayment rate何時會seasoning。

（1） The Base, or Age-Dependent, Seasoning Ramp

傳統上設計seasoning process的模型，其seasoning curve的假設完全依賴貸款長短（loan age），業界的標準係採用PSA aging ramp，假設貸款season linearly持續期間為30個月，PSA ramp以歷史資料為基礎，提前還款速度在前幾年呈上升趨勢，直到一個穩定的水準，大部分的購屋者會有一段沉寂的 settling-in period。新的貸款在一開始的還款金額相當小，然後逐漸增加至一個自然的水準，此時房屋的週轉率逐漸穩定至seasoning period。

圖3-2-6顯示 conventional 30年期MBS Discount Seasoning Patterns。一般業界標準的PSA curve是125 PSA，但實際的提前還款速度並沒有緊隨著PSA ramp，在房貸期初幾個月的提前還款速度高於業界標準的PSA curve，隨後又掉落其下，此種型態的seasoning ramp一開始的PSA較高，隨後下降，但最後再加速直到collateral完全seasoned。
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圖3-2-6，conventional 30年期MBS Discount Seasoning Patterns。

（2） Housing Inflation

從圖3-2-6可以了解到提前還款速度依循著seasoning pattern，但一些當地的經濟情況也會影響到rate of seasoning（seasoning ），例如當房價大幅上揚時，可使得家計單位的財富上升，可以影響換屋搬家的能力，刺激屋主換購較大的房屋，導致房市欣欣向榮；相反地，若房價下跌，將會降低屋主搬家的意願與能力，影響房市活絡。
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圖3-2-7，House Inflation的效果

圖3-2-7顯示1993年conventional 6.5s ，其中的mortgage來自加州（California）與科羅拉多州（Colorado）的部分，科羅拉多州在1990年初期至中期房屋市場表現較為強勁（由兩州的housing inflation indices可以看出），因此seasoning過程較快。

為準確推算不同區域房市的提前還款速度，必須利用每州的房價資料計算每一個群組或cohort的housing inflation indices，計算指數需要蒐集下列兩項資訊：

A. 每一州在mortgage pool中surviving loan的百分比（Agency定期均會公佈資料）

B. 在貸款originate後，每一州平均房價上漲的情況（Freddie Mac與Fannie Mae每季均會公佈Conventional State-Level Home Price Indices）。

將上述的A與B結合建立每個cohort的weighted-average housing inflation index。

（3） LTV

隨者Agency定期公佈LTV資料，因此較能準確預估家庭equity的金額，高LTV將會影響屋主搬遷，因為其無法支付購置新屋所需要的頭期款（down payment）。LTV透過pool的housing inflation index每月更新。

（4） The Combined Seasoning Curve

Seasoning curve通常由下列三個變數所形成：

A. 平均貸款年齡（average loan age）

B. 群組房屋通膨指數（cohort’s Housing Inflation）

C. LTV

其中包含房屋通膨指數可讓prepayment model準確區分在景氣與不景氣房屋市場間持續不斷的seasoning process。包含 LTV可以prepayment model準確估算seasoning process中，home equity所佔的影響。

4. The Lock-in Effect-Modeling the Disincentive to Move

Lock-in effect係指因為現行房貸利率低於市場利率，使得借款人降低搬遷的意願，在此種情況下，搬遷至新住所將會增加借款人的房貸利率。若locked-in的效果愈強（指現行房貸利率低於市場利率愈多，房屋的週轉率將愈低）。

（1）lock-in effect模型的設計

如何設計lock-in effect模型，一般透過下列兩項數據來計算：

i. 現行房貸利率與市場利率的差異，若差異愈大，locked-in效果愈強。
ii. 「目前貸款餘額佔原始貸款金額的比例」，隨著逐期攤還本金以及房價上漲，目前貸款餘額佔原始貸款金額的比例會逐漸下降，locked-in效果將會逐漸降低。
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圖3-2-8，「目前貸款餘額佔原始貸款金額的比例」

圖3-2-8即顯示「目前貸款餘額佔原始貸款金額的比例」的變化情形，分別假設3%與0%的housing inflation，lock-in效果隨著「房價上漲與逐期還本的綜合效果」而逐漸減弱。

基本上lock-in effect的模型建立在三個變數上：

（a） 現行房貸利率與市場利率的差異

（b） 房價上漲率   

（c） 逐期攤還本金的比率

（2）Using the Lock-in Effect to Model Assumable Mortgage

如果售屋者原先買屋時係透過assumable mortgage融資（承擔房貸），買屋者可以繼承（assume）現存房貸的權利義務，因此不會trigger提前還款。一般而言，當現行市場利率超過assumable mortgage的合約利率時，賣屋者可以pass低於市場利率的貸款給購屋者，並透過較高的出售價格將換取assumability option、如此一來，買賣雙方均可由借款者獲取利益，買方並可以在較高的市場利率環境下繼續carry降低的貸款利率。

雖然FHA定期性緊縮其assumable loan的條件，但FHA與VA的貸款一直都是屬於assumable。1970年代，大部分的conventional loan都是assumable，但到了1980年代開始改變，1980年代初期利率高漲，借款人開始察覺到assumability option的價值，透過conventional mortgage的due-on-sale clause，將assumability option移除。Due-on-sale clause規定在借款人出售房屋時即提前將所有mortgage餘額清償，到了1990年代幾乎所有的conventional mortgage均有due-on-sale clause。

在實務上FHA與VA貸款assumability的模型設計可以假設這些貸款有加強的lock-in effect，assumable mortgage較無搬遷的刺激因素。Assumability option的價值直接受lock-in effect影響，決定lock-in effect的兩大因素為：

a. 現行房貸利率低於市場利率愈大，購屋者承接現行貸款的吸引力愈高。

b. 目前貸款餘額佔原始貸款金額的比例愈低，購屋者承接現行貸款的吸引力愈小。

因此，借款者的lock-in效果愈好，購屋者承接（assumption）其現行貸款的吸引力愈大。相反地，借款者的lock-in效果愈差，購屋者承接（assumption）其現行貸款的吸引力愈小。這解釋了為何FHA/VA貸款的還款速度在一開始時就有強勁的lock-in effect。

（三）Refinancing Behavior

非常快的提前還款速度通常來自refinancing，Housing turnover導致的prepayment很少超過10% - 12% CPR，在債市多頭時，一個精確的提前還款模型必須要充分了解Refinancing Behavior。

當開始時的refinancing incentive增加時，prepayment的速度緩步增加，到了refinancing incentive超過100 bp時，prepayment的速度快速增加，但refinancing incentive超過150 bp時，prepayment增加的速度開始減緩，圖3-2-9表現refinancing incentive與prepayment之間的關係，一般俗稱『S-Curve』
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圖3-2-9，S - Curve

Refinancing 是一種economic prepayment，可以被視為是執行現有貸款的call option，但傳統的選擇權理論用在refinancing分析有其限制，因為房貸借款人執行其選擇權並沒有效率。

圖3-2-10為2001年coupon在不同時點（2003年7月與2004年1月），refinancing incentive（WAC與現行房貸利率間的利差）與prepayment之間的關係，兩條曲線均呈「S-Curve」，這條曲線bear some resemblance to the “0-1”step-function，表示貸款人有效率的執行選擇權，亦表示若refinancing節省下來的利息支出低於一些交易成本，將不會進行refinancing。
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圖3-2-10，Refi Incentive與Prepayment Spped間的關係

另外我們也發現2003年7月與2004年1月的refinancing incentive相同，但2004年1月提前還款速度只有2003年7月的一半，這種現象（即refinancing incentive相同，但提前還款速度卻下降），一般稱為 burnout。

Burnout的產生，主要是因為前一次的refinancing 將mortgage pool中最 callable或最期待refinance的貸款者移除，剩下的借款者refinance的慾望較低。圖3-2-10也解釋了為何2001年較高coupon的mortgage在refinancing incentive增高的情況下prepayment speed卻下降。

Burnout process可由圖11明顯地觀察出來，圖3-2-11是1991年Freddie Mac Gold 8.5s與9.0s，在1992年時，coupon 9.0s有較大的refinancing incentive，因此提前還款速度較coupon 8.5s快，1993年利率持續下降，但coupon 8.5s的還款速度在1993年秋天卻超越coupon 9.0s。不論是coupon 8.5s或是coupon 9.0s，提前還款速度均相當快（60% CPR或更快），但與coupon 8.5s相比較，前一波的refi wave，coupon 9.0s的還款速度較快，使得coupon 9.0s借款者中最callable以及最渴望refinance的人均已refinance，所以在1993年9月，coupon 9.0s 的prepayment speed要比coupon 8.5s更為burnout。
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圖3-2-11，1991-2003 Freddie Mac Gold 8.5與9.0之Prepayment Speed
到了1998年，又有一波refi wave，此時的房貸利率逼近當時的新低點，但coupon 9.0s與coupon 8.5s的提前還款速度均低於1993年，這顯示了coupon 9.0s與coupon 8.5s在過去幾年有許多次refinancing的機會，使得coupon 9.0s與coupon 8.5s在基本上已經burnout，所以與1993年相比較，1998年的提前還款速度較慢。

實際上refinancing的形式要比relatively simple population decay model 所描述的burnout更為複雜與多變。在1993年與1998年之間兩次非常大的refinancing wave之間，1996年曾經發生過一個mini-refinancing wave，1996年時的利率下跌到接近1993年時的低點，但提前還款速度卻意外減緩（如圖3-2-11），不到1993年提前還款速度最高點的二分之一，「Burnout」可以解釋1996年提前還款速度較慢的部分原因（儘管coupon 9.0s的refinance intensive高出coupon 8.5s約45 bp，不過coupon 9.0s與coupon 8.5s還款速度卻相同）。但我們卻很難了解當1998年利率再次下跌，1991年發行的coupon 9.0s與coupon 8.5s早已burn-out，但其提前還款速度卻比1996年更快，可能的原因是房價的飆漲造成累積財富增加，使得借款人更願意refinance。此外1996年利率達到歷史低點時，讓借款人心理猶豫徘徊，未做refinance的決策。2003年的refinancing wave則是歷史上最大的一次，可讓我們進一步了解到某些因素可以抵銷burnout。

1991年發行的coupon 9.0s與coupon 8.5s在2003年時factor僅剩0.02，平均貸款餘額低於$60,000美元，可是提前還款速度卻大幅躍升至50 CPR，超過1998年時的高點。「房貸利率創下歷史新低」與「房價大幅上揚」兩項因素使得cashout refinancing的借款者增加，此外，房貸產業更有效率與熱絡的房貸市場也成為抵銷1991年發行的coupon 9.0s與coupon 8.5s burnout的主要原因。

以下三點仔細探討refinancing behavior:

1. Some Basic Challenges for a Refinancing Model

一個好的refinancing model通常著重下列幾項要素：

(1) Refinancing Incentive：

什麼樣的因素讓借款者（borrower）決定要refinance？一個簡單的答案是：「比較現存貸款利率與新貸款利率間的差異」，但實際的情形似較為複雜：第一，市場上沒有單一的房貸利率，而是根據貸款者（lender）、區域、房貸條件、借款人的信用…等來決定不同的房貸利率。第二，借款人決定是否要refinance的方式不同，不像分析一家有效率的公司。第三，要重新貸款牽涉到一些實質成本，這些成本因為借款人或是貸款人不同而會有所增減，貸款特徵（如LTV及債信）也會影響實質成本。此外現行貸款餘額（remaining balance）也會影響到refinancing所節省的利息以及refinancing成本。

(2) Burnout（重新貸款疲乏）

就如同先前所討論的，burnout並不是一個簡單的過程，而是一個動態的，亦受外部因素所影響，像是長年維持低利率、media effect、借款人環境的改變…..等。而最近Agency所揭露新的資訊可以更準確的預測burnout。

(3) Diversity in Borrower Types

有關refinancing behavior的假設，即使是在相同的sector，持有一種形式的MBS不會去持有另一種。但根據一致性原則（consistency）與相對價值分析（relative value analysis），對所有形式的MBS使用相同的模型是desirable。GSE最近新揭露的的資訊可以減少一些不同形式MBS間refinancing意向的猜測。

(4) Changes in the Refinancing Environment

重新貸款（refinancing）行為與模式在過去幾年來發來發生了一些改變，由於regulatory、技術、市場與借款者的不斷改變，預期這些改變將在未來幾年持續下去 – 「一個主要的改變是過去幾年來refinance更有效率」，因為辦理房貸結清的成本降低，這亦表示使用歷史的prepayment資料去預測提前還款必須更加小心。

2. The Mortgage Rate Model

任何一個人在美國想要辦理房屋貸款，只需翻閱星期天報紙上的房地產版面，但值得注意的是在貸款人（lender）對同一個地區提供的房貸利率與條件卻不盡相同，此外房貸利率亦可能因為區域、借款人（borrower）債信、貸款與價值比（Loan to Value Ratio，LTV）、貸款大小（loan size）而有所不同。另一個較複雜的因素是房貸申請到截止與prepayment間的lag，受到許多因素的影響。預測一個特定月份的prepayment，該如何選擇先前的房貸利率？最後，潛在的prospective refinancer中擁有各種不同的房貸，包括浮動利率房貸（ARM）、混合型浮動利率房貸（hybrid ARM）、氣球型房貸（balloons）、10年到30年期的固定利率房貸（FRM）…等。Refinance主要決定於perceived mortgage rate，而我們如何計算這個利率？

Freddie Mac survey rate是由一大群組的借款平均利率，被廣泛應用於業界，但這個利率僅適用於「conforming conventional ”prime rate” loans」這些貸款的條件包括：LTV小於80%、借款者良好的credit score與屋主實際居住的貸款。但推估Prepayment的房貸利率並不完全符合上述條件，像是high LTV、房地產投資客的貸款…等，必須要調整reflect rate以符合這些房貸的特性。GSE最近揭露的資訊，可以用來預估並正確調整一些特殊族群借款人的房貸利率。

(1) Linking Primary and Secondary Mortgage Rates

主要市場利率（Primary market rate）主要是由secondary MBS market yield決定，針對即時的 MBS評價，primary market mortgage rate需要透過即時的secondary MBS current coupon yield轉換。

傳統上使用current coupon yield（每月複利）再加上servicing spread就可以然後得到base mortgage rate（BMR），直到兩年前，Freddie Mac survey rate追蹤（track）BMR相當成功，但最近在refinancing wave來臨時，Freddie Mac survey rate與BMR還是有所背離（如圖12）。

Freddie Mac survey rate（no-points-adjusted）與BMR之間通常有20個bp的差異，但當較大的refinancing 來臨時，spread將會增加，主要是因為借款人（lender）在lock-step with secondary market yield不需馬上調低房貸利率。在2001年以前這種現象並不明顯，但最近幾次的refinancing wave，spread有增加的現象。
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圖3-2-12，Primary and Secondary Mortgage Rate與還款速度

PMR（prime market mortgage rate）可以被定義為：

PMR=BMR(t)+S(t)





t=任何一時點

s(t)=Freddie Mac survey rate與base mortgage rate之間的差異。



[image: image62.png]Figure 13. Predicted Primary-to-Secondary Morlgage Rate Spread, Oct 00-Har 06
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圖3-2-13，2001-2006年Primary-to-Secondary Mortgage Rate Spread之預測

當refinancing的金額變動時，S(t)也隨之改變，利率快速下跌時，spread會變寬（widen），但會逐漸縮窄（narrow）到均衡點（約20 bp）。圖3-2-13顯示Primary-to-Secondary mortgage rate spread，當refinance wave來臨時，但會逐漸變窄回到均衡點（圖3-2-13 顯示利率不變與利率下跌的情境）。

(2) The Effect of the Mortgage Yield Curve Slope

當借款人決定要refinancing時，可以選擇各種不同的貸款，包括30年、15年、hybrid ARMs…等，如果借款人擁有30年的seasoned貸款，其較有可能refinance 20年或是15年的貸款，而非30年的貸款，所以當refinance開始盛行時，15年期與20年期的貸款將會增加。當steep yield curve的情境下，將會吸引借款者選擇較為短期的貸款如hybrid ARMs。

舊的mortgage rate model使用30年期與1年期ARM的加權平均利率，新的mortgage rate model則採用30年期、15 年期與5×1 hybrid ARM 的加權平均利率計算effective mortgage rate，求得refinancing incentive。此外，貸款年紀（loan age）亦作為加權（weight）計算的重要因素，舉例來說，一個30年期的新貸款，權重大多落在30年期利率上面，但若是season loan，權重將多落在15年期或是hybrid ARM利率上面，主要的理由是：若借款人剛選擇30年期的貸款，其refinance將會選擇另一個30年貸款，但如果是一個season loan，借款人可能選擇15年或是hybrid ARM的貸款。

(3) Lags

申請房貸通常需要一段時間，在填寫完申請表格後，銀行通常需要幾週得時間去完成核貸程序，程序包括：信用查核、財力證明、身家調查…..等，目前假設從申請、核貸到房貸開始prepayment期間約1個月。

此外尚有一些因素影響lag：第一、refinance所耗費的時間通常少於新購屋所耗費的時間。第二、受到貸款年紀（loan age）的長短而有所影響，若refinance新貸款，均為較新的文件，

3. The Refinancing Incentive

並沒有一個單一的方法分析房貸借款者如何決定是否refinance，通常我們會計算refinance可以節省的成本來作為是否會刺激refinance的依據。

每年可節省的利息成本=  B×（C-M）
· B=目前房貸餘額。

· C=目前房貸的加權平均票面利率

· M=實際的房貸利率
再融資成本分析

· Cost of Refinancing = Fixed + Variable Costs



 = F + v ×B

· B = loan balance

· F = fixed costs

· v= variable costs

· H年可以節省的成本
Saving over H years = H ×B ×(C-M)

·  H = 期間（period）

· Refi Incentive  

= Saving over H years – Cost of Refinaicing

= B ×H ×( C - M ) - (F + v ×B)

4. The Basic Dynamics of the Refinancing Model

Refinancing Model的基本動態因素如下：

(1) A Diverse Pool of Mortgagors

貸款群組（pool）有各種不同型態的貸款人，有分散風險的效果。

以下圖（圖3-2-14）為例，簡單的將投資人refinance的行為分為四種：最快、快、慢、最慢，四條S curve有所不同 。
[image: image63.png]Figure 14. Refinancing Curves for Different Borrowier Types

Rusponas Rate

Rofnancig cenie




圖3-2-14，Speeds on Conventional Discounts by Age and Relatove Coupon(RC)
舉例來說，若將借款人的refinancing行為簡單分為 50%為slow與50%為fast，若slow借款人的refinancing rate為每月2%，fast借款人的refinancing rate為每月18%，則該群組的refinancing rate為每月10%。
(2) Evolution of the Pool Composition over Time

貸款pool在經過一段時間後，pool的組合會有所改變，以下圖（3-2-15）為例，原先將貸款人refinance的行為分為slowest、slow、fast與fastest四種，比重各25%，在經過refi wave後，slowest由25%上升至50%，slow由25%上升至30%，fast由25%下降至15%，fastest由25%下降至5%。
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圖3-2-15，借款人還款行為分布圖
5. The Media Effect

從prepayment的歷史路徑來觀察，可以讓我們更深入了解media effect。
（1） 由下圖（3-2-16）觀察得知，1997年4月至1997年年底，房貸利率下跌超過100 bp，但並沒有很明顯的再融資活動，直到1998年年初，房貸利率降至7%以下，係1993年以來的第一次，此時再融資活動大為盛行。

（2） 要判斷是否為media effect，首先要觀察是否為seasoned pool與burn-out coupons，若seasoned pool與burn-out coupons有活躍的再融資活動，通常為media effect。

（3） 當mortgage rate接近歷史新低時，通常會有media effect促使再融資活動大幅增加。
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圖3-2-16，1997-98年mortgage rates與MBS refinance Index間的關係

6. Changes in the Refinancing Environment

促成提前還款的因素會隨著時間而改變，新科技（如Internet的發明）降低了再融資的成本，新產品（如high LTV loan、hybrid ARM）也改變了借款人的再融資行為。

下圖為1993年至2003年不同的「S-curve」形狀：
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圖3-2-17，S-Curve，1993年至2003年

（1） 1993年至1998年間「S-curve」尾端有向上移動的現象，主要是因為新科技的引進（像是自動underwriting系統），降低再融資成本。

（2） 2001年更新的創新技術引進（像是Internet），讓再融資更為有效率，另一方面房價大漲亦促成了cash-out refinancing的盛行，讓「S-curve」整條平行上移。

（3） 2003年 ，「S-curve」更進一步整條平行上移，不僅因為科技不斷進步讓借款人有更大的容量應付再融資活動，房價持續飆漲、再融資成本逐漸降低以及貸款人熟悉如何進行再融資活動，均促成「S-curve」的上移。
7. Cash-Out Refinancings:

2002-2004年間美國房地產市場價格飆漲，促成cash-out refinancing大為盛行，因為屋主可以將房地產增值的部分借貸出來，另外房貸利息可作為所得稅的減項，也吸引借款人從事cash-out refinancing。

8. Cash-Driven Refinancings

Cash-Driven Refinancing對於subprime貸款的prepayment有較大的影響，舉例來說，若貸款人無很清晰的信用歷史資料，銀行會簡略的將房貸借款人的信用分為A、B、C、D四級，D級風險最大，房貸利率比標準prime mortgage rate高出600 bp，若12個月內繳息正常可以將債信往上升一級至C級，可降低房貸利率約200 bp，所以當利率環境沒有改變時，在貸款的前幾年因借款人債信改變造成的Cash-Driven Refinancing是造成prepayment的主因。

以下圖（3-2-18）2001 Fannie Mae 8s為例做說明： 
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圖3-2-18，Fannie Mase 8s提前還款速度歷史圖

· LTV= 83，屬於high initial LTV。

· FICO=668，屬於low FICO scores。

· INV=30%，屬於高「投資客」比例之房貸。

· Rate Premium=103 bp，屬於高Rate Premium。

上述幾項特性（借款人起始信用不佳），導致顯示2001 Fannie Mae 8s在發行兩個月內CPR即超過30%。

（四）Defaults

借款人違約係指借款人停止房貸每月所需支付之本息。對Agency MBS 投資人而言，違約代表「全額提前還款」，因為Agency提供全額本息即時支付擔保；但Non-Agency MBS則必須透過credit enhancement來保護投資人免於受到違約的傷害。

投資人為了避免違約的發生，控制與評估違約的風險便相當重要，決定MBS債信的因素分析如下：



1. Determinants of Mortgage Credit

(1) Original Loan-to-Value Ratio (OLTV)

原始 LTV，係決定MBS債信的最重要因素，如果房地產在扣除房貸後的權益為正值，沒有人會違約，其會將房地產賣出取得售後的權益，但房地產在扣除房貸後的權益為負值，則有違約的可能性。

(2) Credit History

投資人可以從借款人的Credit History來判斷其債信，最常用的方法是看FICO score，FICO score是由Fair, Isaac &Co.發展出來，1995年在Fannie Mae與Freddie Mac採用後便成為市場最常使用的方法。

(3) Debit-to-Income Ratios

有兩種比率通常為市場採用：

· 每月房貸利息支出 ÷每月毛收入

· 每月債務利息支出 ÷每月毛收入

(4) Liquid Reserves

房貸借款人流動資產準備，像是其支票存款餘額等。

2. The Standard Default Assumption (SDA) curve

（1） The Standard Default Assumption (SDA) curve係由Bond Market Association所發展出來，提供市場上一個標準化的工具來評估違約比率，SDA假設房貸一開始的違約比率低，然後逐漸上升，在2-5年達到違約的高峰，隨後逐漸降低，並於10年後維持相當低的違約比率。

（2） The 100% Standard Default Assumption (SDA) curve的假設（如圖3-2-19）：  

· 一開始違約率為CPR 0.02%。

· 以每個月CPR 0.02%的速率增加至第30個月，達到高峰CPR 0.6%。

· 第31-60個月，維持在高峰CPR 0.6%。
· 第61個月起以每個月違約率以0.0095% 速率減少至第120個月，此tail value 為0.03%，一直維持到房貸壽命終了。

· 此即為100% SDA。
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圖3-2-19，100% SDA curve
（5） Curtailments and Payoffs

房貸借款人每個月支付本息金額超過表定的金額，稱為「curtail」或是部分提前還本。

部分提前還本使得借款人縮短其房貸期間（term of the mortgage），導致weighted-average maturity（WAM）縮短。
1. Curtailment and Payoff Rates

在mortgage開始時curtailment對prepayment的影響相當低，大約是0.5% CPR，但是到了後期則上升至15%-20% CPR。
從下圖（3-2-20）中可以看出relative coupon的影響，愈是in-the-money的房貸借款人，curtail提前還款速度愈快。
[image: image69.png]Figure 20, Speats on Gonventional Discoun's by Age and Relative Coupon (RG]

ol

m

m

Age et

1





圖3-2-20，「relative coupon、age」與 curtail prepayment的關係

2. Why Borrowers Curtail

（1） refinance的程序會產生transaction cost，尤其當僅剩三分之一年限以下時，此時curtail成為一個較佳的節省房貸成本的方式。

（2） 房貸借款人有僅單純的想要減少其債務而去curtail，並沒有考慮房貸利率高低之問題。 

肆、對本行投資MBS之建議

MBS除涉及選擇權及SWAP外，並與美國公債、Agency債券相互聯動，風險與報酬遠較一般投資工具複雜，職此次赴紐約華爾街券商研習MBS，期能充分了解MBS市場運作與產品結構，以利本行未來投資MBS時能增加收益並兼顧風險，謹將研習心得建議如下：

1、 Prepayment Risk是影響房貸基礎證券績效的重要因素，亦是MBS與其他債券最大的差異所在，本行或可深入研究Prepayment Model，並參考國外知名聯行研究部門所推算的Prepayment Speed，與實際的Prepayment Speed比較，選擇最適宜購買的MBS。

2、 似可承作Dollar Roll以增加額外收益：MBS Passthrough 的投資人可以將所購買的房貸抵押轉付證券借給MBS的交易員作為抵押品進行融資，因此Dollar Roll是房貸市場上的一種短期融資方式；Dollar Roll即賣出當月交割的MBS，同時買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS。此外，買回的MBS並不需與原始的證券完全相同，僅需大致上相同（substantially similar）。通常當期MBS價格會較遠期MBS的價格好，主要是因為MBS交易員需要當期的 MBS來square其空頭部位；而遠期MBS價格較差，主要原因是房貸銀行（Mortgage Bank）會賣出遠期的MBS避險。所以同時賣出當月交割的MBS（價格較好），買入一筆條件類似，遠期（通常為下個月）交割的MBS（價格較差），通常可獲取利潤。

3、 似可承作Dollar Roll以減少MBS延遲交割（fail）的狀況:本行購買GNMA I Passthrough securities，由於GNMA I市場發行量日益萎縮，本行要求1 pool有時造成counter party無法即時交割而導致fail，此時承作Dollar Roll一方面可解決此一惱人之問題，另一方面counter party在fail時通常會提供較市場更佳之drop，可獲取相當優渥的利潤。

4、 建議購買GNMA II Passthrough securities：雖然GNMA Passthrough securities總體發行量日益萎縮，但與GNMA I相比，GNMA II在2003年下半年以來的發行量大幅竄升，且在CMO市場大受歡迎，有超越GNMA I並主導市場的趨勢，其原因是GNMA 在2003年下半年對GNMA II進行改革，將service fee的range 大幅降低至25 – 75 bp，使得WAC與coupon間的差距大幅下降，而最近GMNA II的collateral「WAC – Coupon」常低於50 bp，使其collateral甚至優於GNMA I，而價格卻相對便宜；另外，本行承作MBS均要求1 pool，GMNA II每月僅發行 1 pool，本行既不用因為要求 1 pool而增加2-3 bp的成本，更可徹底解決counter party因被要求1 pool而無法即時交割導致fail的問題。

5、 建議承作CMO交易，降低提前還款風險，由於提前還款速度會隨著利率變動而波動，現金流量不穩定的風險常讓一些大型的機構投資人不願投入此一市場，於是市場開始思考如何從CMO中切割出現金流量較為穩定的債券，以減低現金流量不穩定的風險，「PAC；Planned Amortization Classes」，便在此種情況下發展出來。本行若承作CMO PAC交易，可穩定現金流量，有效掌握投資債券之Duration，降低Prepayment Risk與Extension Risk。

6、 建議對FNMA與FHLMC所擔保的MBS進行研究，似可考慮在適當時機減少FNMA與FHLMC debenture的持有數量，將賣出的資金轉換FNMA與FHLMC MBS，降低風險並增加收益：惱人的headline risk常造成FNMA與FHLMC股票與債券的長期投資人蒙受損失，但FNMA與FHLMC MBS其主要的債信來自於其背後支撐的mortgage，而非FNMA與FHLMC這兩家GSE本身的信用，此外FNMA與FHLMC MBS屬於conforming loan，其collateral不論在LTV ratio（FNMA與FHLMC MBS collateral總體之LTV ratio約在60%~70%之間）、prepayment、borrower FICO score、negative convexity、liquidity、均遠優於GNMA FHA/VA的房貸，若將FNMA與FHLMC debenture轉換成FNMA與FHLMC MBS，不僅債信較佳，prepayment的可預測性較高，且較不易受headline risk影響，收益率更可pick up 100 bp以上。

7、 MBS Portfolio Management：由於本行擁有大量的GNMA I passthrough season pools，此種collateral的prepayment較快但相對穩定，為CMO市場所歡迎，new pool 的prepayment較慢但volatility較大，則不受CMO市場歡迎，但若持有premium、high coupon collateral的season pool卻不見得對本行有利，本行似可整理並逐項審視所持有的GNMA I Passthrough season pools，汰舊（season pool）換新（new pool），以增加本行投資收益。

伍、結論
美國不動產抵押證券已成為固定收益證券市場中佔有率最大的市場，其中Agency Passthrough TBA市場流動性與美國公債市場相當，但收益率卻遠比美國公債佳，因此備受市場歡迎。
MBS的發明主要是為了應付美國戰後嬰兒潮大舉移民中西部，其購屋所需的龐大資金需求。最早的MBS係Agency Passthrough，服務銀行每個月負責收齊借款人所繳之本金，利息與提前還本，扣除服務費後，將所剩之現金流量分配給投資人。購買Agency Passthrough係買進整條yield curve的債券，現金流量隨者prepayment而變動，充滿著不確定性，為了解決現金流量不穩的問題，讓更多的人參與MBS市場，於是發行了CMO（擔保房貸憑證）來解決此一問題。

CMO係Freddie Mac於1983年六月首次發行，1983年正當美國不動產市場景氣開始復甦，因此需要大量的資金注入以活絡房市，但當時房貸轉付證券市場已趨於飽和，為吸引更多的資金投入不動產市場，首先要將提前還本的風險這個棘手的問題解決，讓保險公司等機構投資人能投入MBS市場，CMO於是應運而生。CMO是以一個群組（pool）的抵押貸款（mortgages）而發行的多組債券，其各組債券之期限不同，現金收入則來自貸款所得之本息，收到本息後，依各組債券之條款分配現金流量。CMO能成功的關鍵在於其能發行多組期限不同的債券，滿足長短期債券投資人所需。

最早的CMO結構是「順序還款」（sequential-pay CMO），隨著CMO市場日益茁壯，各種產品如百花齊放般地誕生，包括「計畫性還本類組」（PAC）、「目標性環本類組」（TAC）、「浮動利率類組」（Floaters）、「反浮動利率類組」（Inverse Floaters）、純本金組（PO）以及純利息組（IO）。如此多樣化的產品讓不動產抵押證券市場的發展規模日益龐大產品多樣化。

不動產抵押證券市場的興盛，亦對金融環境產生了重大的衝擊，由於全球化與自由化使得金融機構的競爭日益激烈，基層金融機構競爭力日益衰退，且其在人才與經濟規模上均無法與大型金融機構競爭，資產證券化則可以幫助基層金融機構解決其困境，讓其放棄資產管理者與經營者的角色，而變成仲介機構與服務機構，賺取服務費與仲介費，減低其背負龐大呆帳的風險。

機構不動產抵押轉付證券（Agency Pass Throughs）的成功讓許多投資機構、商業銀行、保險公司甚至中央銀行均參與房貸投資，但不動產抵押轉付證券的最大風險－提前還本風險一直困擾著傳統的固定收益證券投資人，但經過了不斷的創新與改進，擔保房貸憑證（CMO）的問世解決了此一棘手的問題，一連串的衍生性產品的誕生更符合各種不動產投資人的需求，讓不動產抵押相關證券的規模躍居固定證券市場的第一名，截至2003年9月份的資料顯示，MBS相關證券規模達5.1兆美元，市佔率達22.2%，總體固定證券市場的規模則為21.7兆美元，展望未來，MBS相關證券的規模還會繼續增加，為金融市場上最重要的固定收益證券。

本行已開始從事不動產抵押證券投資，對外匯存底收益率的增加有所助益，但仍須對prepayment risk、extension risk等不動產抵押證券特有的negative convexity作深入研究，以求達到投資組合管理的最佳境界，即「風險最小、但期望收益率極大化」的效率前緣（efficient frontier）。
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